UNIVERZITA KOMENSKEHO V BRATISLAVE
Fakulta matematiky, fyziky a informatiky
Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky

HODNOTENIE VYKONNOSTI PORTFOLIA

Diplomovéa praca

Simon HORACEK

BRATISLAVA 2010



UNIVERZITA KOMENSKEHO V BRATISLAVE
Fakulta matematiky, fyziky a informatiky
Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky

HODNOTENIE VYKONNOSTI PORTFOLIA

Diplomové praca

Simon HORACEK

9.1.9 Aplikovana matematika
Ekonomicka a finan¢na matematika

Vedici prace: Mgr. Igor MELICHER@TK, PhD.

BRATISLAVA 2010



Cestne prehlasujem, ze som diplomovt pracu vypracoval samostatne s vyuzitim
vlastnych poznatkov a uvedenej odbornej literatiry.

BRATISLAVA, april 2010 Simon Horagek



Touto cestou by som sa chcel podakovat hlavnému analytikovi spolo¢nosti Across
Wealth Management Ing. Marekovi Pavlovicovi za jeho cenné skiisenosti zo sku-
to¢ného sveta investicii a fondov, o ktoré sa so mnou podelil a vedicemu diplomovej
prace Mgr. Igorovi Melicherc¢ikovi, PhD. za jeho odborné vedenie, rady a pripomienky,
ktoré mi venoval pri vypracovavani diplomovej prace.



Abstrakt

HORAGEK, Simon: Hodnotenie vikonnosti portfolia [diplomova pracal. Univerzita
Komenského, Bratislava. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky; Katedra apliko-
vanej matematiky a Statistiky. Veduci diplomovej prace: Mgr. Igor Melicherc¢ik, PhD.;
Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky, Univerzita Komenského, Bratislava.
Bratislava: FMFI UK, 2010. 65 stran.

Bezny investor povazuje za hlavny ukazovatel “kvality” portfolia najmé vynos. Cielom
diplomovej prace je vSak poukédzat na fakt, Ze samotny vynos ndm nedéava realny
obraz o spravani sa daného finan¢ného aktiva. To tplne najzékladnejsie pravidlo in-
vestovania hovori, Ze vynos je priamo Gmerny riziku. Cim viics vynos, tym vacsie
riziko. A citlivost na riziko je velmi intimna vec. Posledné vyskumy v takych prelo-
movych vednych oblastiach ako neuroekonémia a behaviordlne financie ukazali, Ze
odpor k riziku je v Tudskych bytostiach zakoreneny velmi hlboko a ma svoj zdroj vo
velmi starych Struktarach mozgu. Tak, ako kedysi neopatrného lovca rychlo zozral
lev, tak dnes trh oberie prili§ agresivneho investora o jeho tspory. Aby sme dokézali
predist neopatrnému a zbrklému vyberu investi¢ného portfolia pre ucel jednorazového
alebo pravidelného investovania, je takmer povinnost pozriet sa na rézne ukazovatele
vykonnosti portfélia a s ich pomocou urobit rozumné rozhodnutie.

Krlacéové slova: portfolio, benchmark, fond, index, vynos, riziko, R-Squared, alpha,
beta, Jensen’s alpha, Sharpe ratio, Treynor ratio, Tracking Error, Information ratio,
Maximum Drawdown, Maximum Drawdown Length, vynos pravidelnej investicie,
vyhodnost pravidelnej investicie



Abstract

HORACEK, Simon: Portfolio performance evaluation |master thesis|. Comenius Uni-
versity, Bratislava. Faculty of Mathematics, Physics and Informatics. Department of
Applied Mathematics and Statistics. Supervisor: Mgr. Igor Melicher¢ik, PhD.; De-
partment of Applied Mathematics and Statistics, Comenius University, Bratislava.
Bratislava: FMFI UK, 2010. 65 pages.

Investor consider return as a leading indicator of portfolio “quality”. The goal of
the master thesis is to point on the fact, that the return by himself doesn’t give us a
realistic picture of the behavior of a financial asset. The most basic rule of investing
is that the return is directly proportional to the risk. The higher is the return, the
greater is the risk. Risk awareness is a very intimate thing. Recent research in areas
of science such as neuroeconomics and behavioral finance have shown us, that the
aversion to risk is very deeply rooted in human beings and has its source in a very old
structures of the brain. As in past, careless hunter was quickly devoured by lion, now
the market deprive too aggressive investors of their savings. To be able to prevent
careless and impetuous choice of investment portfolio for the purpose of a single or
regular investing, is almost an obligation to look at different performance indicators
of the portfolio and through their make a good decision.

Keywords: portfolio, benchmark, fund, index, yield, risk, R-Squared, alpha, beta,
Jensen’s alpha, Sharpe ratio, Treynor ratio, Tracking Error, Information Ratio, Max-
imum Drawdown, Maximum Drawdown Length, return of regular investment, regular
investment expedience
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Uvod

Investovanie na finan¢nych trhoch, predovsetkym prostrednictvom podielovych fon-
dov, si nachddza kazdym rokom viac a viac priaznivcov. Je to spdsobené najma
neuspokojivym vynosom dosiahnutelnym v bankich a stile sa zlepSujicou infor-
movanostou Sirokej verejnosti. Na svete je niekol'ko desiatok tisic roznych podielovych
fondov a tento pocet sa neustéle zvySuje hladanim novych trhov, ktoré maju poten-
cial priniest zisk. Ale akym sposobom vybrat fond, prip. kombinaciu fondov tak, aby
odmena, ktord sa ndm dostane, bola ¢o najvicsia?

Prave tejto problematike sa diplomovi praca venuje v prvej kapitole, kde si v
prvom rade zadefinujeme zakladné ukazovatele vykonnosti portfolia, ktorymi st vynos
a riziko a nésledne si objasnime vacsie mnozstvo ukazovatelov, s ktorymi sa bezZne
mozZeme stretntt pri investovani na finan¢nych trhoch. Objasnime si ich podstatu a
preskimame, ¢o ndm jednotlivé miery o riziku povedia.

Investori maja tendenciu nakupovat v obdobi priaznivého prostredia a rastu trhov.
Naopak, v obdobi poklesu cien a pri vSeobecnom néraste nervozity, svoje investicie
predavaji z dévodu minimalizécie strat. Statistika je jasna a hovori, ze 80% vsetkych,
¢o vstupuji na finan¢né trhy, prerobia. Pritom teoria je jednoduché, a to nakupovat
v obdobi, ked je na trhu “akcia” na fondy a za malo penazi nakupime vela a predéavat,
ked je hodnota nasich podielov vysoka.

Spravne ¢asovanie investicii je v8ak zlozité. Pre bezného investora je takmer nemozné
urcit najvhodnejsi okamih pre vstup a vystup z finanénych trhov, spravne nacasovat
investicie. Trhy maju z dlhodobého hladiska rastovy trend, avSak z kratkodobého
pohladu ich hodnota kolise. Nikto nie je schopny idealne casovat investiciu. Prijat
rozhodnutie kedy zainvestovat je jedno z najtazsich rozhodnuti, ktoré musi investor
urobit.

Jednym z najlepsich sposobov, ako sa vyhniat rozhodnutiam o najvhodnejSom
nacasovani investicii, je investovat pravidelne. Hlavnou vyhodou tejto stratégie je
technika priemerovania nékladov, kde je riziko nespravneho nacasovania investicie
znizené nakupovanim finan¢énych néstrojov v pravidelnych intervaloch. Priemerovanie
nakladov nam zabezpeci, Zze v obdobi poklesu trhov za svoje prostriedky nakipime
viac cennych papierov. Aky typ podielovych fondov je v8ak na pravidelné investo-
vanie najvhodnejsi? Ako zhodnotit, ktory podielovy fond je najlepsi prave na tento
typ investovania?

Tejto problematike sa budeme venovat v druhe kapitole diplomovej prace, kde
si zadefinujeme vynos pravidelnej investicie a rézne meritka vyhodnosti pravidelnej
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investicie.

V zéaverefnej, no nie menej doélezitej, ¢asti diplomovej prace sa budeme venovat
zakladnym cielom, a to najst tie podielové fondy, ktoré vo svojej kategorii posky-
tovali investorom najkvalitnejSiu spravu, to znamend najvyssi vynos pri zohladneni
rizika investicie, porovnaniu, ¢i st najkvalitnejsie fondy vramci jednorazového investo-
vania zaroven najkvalitnejSie aj pre investovanie pravidelné a nakoniec porovnaniu
podielovych fondov vramci viacerych trhov a viacerych kategorii pre oba sposoby
investovania.



Kapitola 1

Jednorazové investovanie

V poslednych 30-tich rokoch nastal na svete velky rozmach vramci jednorazového
investovania. V stucasnosti je pocet fondov radovo niekolko desiatok tisic. Kazdy z
nich je iny. Rozne fondy maji rozne investi¢né stratégie, a preto sa musi liSit ich
vynos a riziko, pri ktorom tento vynos dosahuji. Rozdielov je skuto¢ne vela a preto
nie je mozné posudzovat fondy podla jednej Sablony.

Vynos a riziko st dva najzakladnejSie ukazovatele vykonnosti portfolia, ako pre
skisenych investorov, tak i pre uplnych laikov. Snahou kazdého investora je maxi-
malizovat vynos a eliminovat riziko, ¢o v8ak nie je jednoduché cesta. Ak by sa investor
zameriaval na dosiahnutie ¢o najvacsieho vynosu, vsadil by na jednu kartu, napr. na
lotériu alebo ruletu. Riziko nenaplnenia investicného zameru by bolo v8ak obrovské.
Naopak, ak by chcel minimalizovat riziko, vsadil by na jeho diverzifikdciu rozlozenim
investicie do ¢o mozno najviac konzervativnych typov aktiv, napr. pod vankas prip.
do ponozky. Vynos by bol vSak na velmi nizkej tirovni. Investovanie nie je vynimkou
a vicsinou pri nom plati formulka: “Vinos je odmena za podstipené riziko”.

1.1 Vynos

Investori porovnavaji financné aktiva na zaklade ich vynosov, teda relativnych
zmien cenyl] pocas sledovaného obdobia:

P — P

B (1.1)

Tt =
Je zauZivany predpoklad, Zze zmeny v cenéch su z kratkodobého hladiska lognormalne
rozdelené ndhodné premenné a vynosy mozno aproximovat rozdielom logaritmov cien.
MoZeme o nich povedat, Ze maji normalne rozdelenie. Upravou (1.1)) dostavame:

P P,
=1 = =In(1 . 1.2
P + 7y H<Pt—1) n(l+r)~nr (1.2)

1V investovani do finan¢nych aktiv, ako st napr. akcie alebo podielové fondy, sa ako cena povazuje
NAV (Net Asset Value).
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Kumulovany (absolitny) vynos za ¢as ¢, mozno vypocitat zo vztahu:

P-PR _P
= =—-1 1.
Rt PO PO ) ( 3)
alebo
Ri=(14r)1+4ry) - (1+mr)—1, (1.4)
kde

R; - kumulovany vynos za obdobie ¢

P, - cena aktiva v Case ¢

ri,To, -+, Ty - “Clastkové” vymnosy pocas jednotlivych period. Kazda perioda zod-
poveda jednému pozorovaniu (deii, tyzdeii, mesiac, rok,...).

Investicia byva ¢asto rozloZzena do niekolkych aktiv, t.j. investujeme do portfolia.
Nech X, je celkova hodnota investicie a X;, 1 = 1,2,...,n, jej Casti investované do
jednotlivych aktiv. Potom definujeme vahy w; nasledovne:

X =wX, i=12 .n.
Zrejme plati:

n
i=1

Vaha w; vyjadruje, aka cast portfolia predstavuje aktivum 7. Ak w; > 0, tak je i-té
aktivum v dlhej pozicii, ak w; < 0, tak je ¢-té aktivum v kratkej pozicii. Nech X; je
hodnota portfolia na konci periédy. Pre vynos portfoélia potom plati:

Ty, =

= Zwiri. (1.5)

Vynos portfolia je teda vazenym priemerom vynosov jednotlivych aktiv.

Analogicky ako (|1.5)) mozno vypocitat o¢akivany vynos portfolia ako vaZeny priemer
oc¢akavanych vynosov jednotlivych aktiv.

=1
kde

7p, = E[r,] - otakdvany vynos z portfolia
7; = Elr;] - otakdvany vynos z i-tého aktiva
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KedZe vyvoj ceny finan¢ného aktiva a ofakéavany vynos st nahodné premenné, ani
ti najlepsi portfélio manazéri, ¢i burzovi makléri nemozu s istotou povedat jeho zaj-
trajSiu cenu. Je to podobné ako predpovedat pocasie na zaklade aktualneho stavu a
historickych adajov.

—S&P 500 —PIONEERUSBOND
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190% " Av/\
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Obr. 1.1: Porovnanie vykonnosti akciového indexu a dlhopisového fondu

Ako mozeme na obrazku ((1.1)) vidiet, od roku 1997 az po koniec roku 2007 dosiahol
americky dlhopisovy fond Pioneer US Bond Fund o nieco vac¢si absolitny vynos ako
americky akciovy index S&P 500. Priebeh vyvoja tychto dvoch fondov na 11-ro¢nom
horizonte je vSak radikalne odlisny. VSimnime si najmaé to, Ze vynos, ktory oba fondy
dosiahli po 11 rokoch, mal akciovy index “vo vrecku” uz v roku 2000. Potom vsak
nastala velka kriza na akciovych trhoch, ¢o spdsobilo jeho prepad o vySe polovicu.
Naopak, dlhopisovy fond bol za celé obdobie relativne stabilny. Kazdy z nich mé ina
investi¢nu stratégiu, iny ocakavany vynos a tym aj iné riziko.

1.2 Riziko

Riziko sa tradi¢ne povazuje za negativnu stranku investovania. Cinske symboly pre
riziko ndm dévaji presny popis toho, ¢o riziko v investovani znamend. Prvy symbol

f AR

je symbolom pre “nebezpecenstvo”’, kym druhy z nich je symbolom pre “prilezitost”.
Riziko je teda kombinaciou prilezitosti, ktora prinasa vzruSenie a nebezpecenstva,
ktoré prinasa strach. Podme sa blizsie pozrief na riziko v investovani. Ak investor
zisti, ze sledované portfélio zarobilo za péat rokov priemerne 12 percent ro¢ne, mal by
sa zaujimat, akai Sancu mé vytvorit rovnaky zisk aj v budicnosti. KedZe je vynos
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nadhodna premennad, pohybuje sa investor na poli pravdepodobnosti. Historicka vykon-
nost nie je zarukou rovnakej vykonnosti aj v budicnosti. Analyzou rizika a volatility
moZeme zistit mantinely, v ktorych sa bude dalSie zhodnocovanie aktiva s urcitou
pravdepodobnostou pohybovat. Aj z tohto dovodu je riziko popri vynose dolezitym
ukazovatelom pre investora.

NajpouzivanejSou mierou popisujicou riziko je smerodajna odchylka o [sigmal,
ktora je druhou odmocninou variancie o = var(r), dalej volatilita. Volatilita nam
udava mieru kolisania vynosu okolo strednej hodnoty na zaklade porovnania vynosov
dosiahnutych v minulosti za urc¢ité obdobie. Nech portfélio s vynosom popisanym
ndhodnou premennou r, dosahuje hodnoty vynosov ry, 79, , 7, s rovnakou pravde-
podobnostou, potom priemerny vynos 7, ndhodnej premennej r, definujeme ako:

__1Iy¢
rp = EZTZ (17)
i=1

Nésledne definujeme volatilitu o ako:

o= ! Z(m —7)2. (1.8)

n—1+4%
=1

Pre varianciu (rozptyl) vynosu portfolia plati:
oy = Ellr,—7)") = El()_ wiri = ) wiri)’]
i=1 i=1

= E[(Z wi(r; — 7)) =D ) wiwjcov(rs,ry)

i=1 j=1
n

= Zzwiwjaij7 (19)

i=1 j=1

kde

cov(ry, ;) & 0y - kovariancia medzi vynosmi i-tého a j-tého aktiva. (o;; = o7)

O vynosoch akcii a teda aj o portfoliach zlozenych z nich sa ¢asto predpokladé, zZe
maju normalne rozdelenie, popisané strednou hodnotou 7 a smerodajnou odchylkou
o (volatilita). Takze r ~ N(7,0). Ako mozeme na obrazku (1.2)) vidiet, s pravde-
podobnostou priblizne 68,2% sa bude vynos aktiva v ¢ase t;;; pohybovat v intervale
< 7 —1lo,7 + 1o >, s pravdepodobnostou 95,4% v intervale < 7 — 20,7 + 20 > a s
pravdepodobnostou takmer 100% v intervale < 7 — 30,7 + 30 >.
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Obr. 1.2: Hustota norméalného rozdelenia

Na obrazku je zobrazeny vyvoj hodnoty indexu S&P 500 a jeho o¢akavanych
“mantinelov”, < 7 — 10,7 4+ 1o >, medzi ktorymi by sa s uréitou pravdepodobnostou
mal v dalSom obdobi nachadzat. Priemerny vynos 7 a rovnako aj volatilita o su
poditané v kazdom okamihu pouzitim mesa¢nych vynosov z dat za posledné tri roky.
Ako si mézeme vSimnut, vac¢sinou sa graf S&P 500 medzi ostatnymi dvoma krivkami
aj nachadza. Z obrazku sa da vycitat aj zmena volatility v urcitom obdobi, ktora je
vypoditané z historie vyvoja a to tak, Ze pokial sa zeleny a ¢erveny graf od seba od-
dialuju, volatilita rastie a naopak. Cim vadsie vykyvy vykonnosti fondu v uplynulom
obdobi, tym vicsia volatilita z toho plynie. Lahko moZeme nahliadnit, Ze volatilita
je najvacsia v obdobi 2000-2001 a viditelne najnizsia je ku koncu roku 2007.

=—=S&P 500 =—ofakdvany vynos-sigma ocakdvany vynos+ sigma

215%
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115% -

95% -+ T T T T T
1/2/1987 1/2/1998 1/2/1999 1/2/2000 1/2/2001 1/2/2002 1/2/2003 1/2/2004 1/2/2005 1/2/2006 1/2/2007 1/2/2008

Obr. 1.3: Volatilita indexu S&P 500

1.3 Korelacia a R-Squared

Globalizaciou finan¢nych trhov dochédza k ich synchronizacii a tym aj k zvySene]
naviazanosti pohybov cien aktiv, a teda aj ich vynosov. Tuto synchronizaciu mozeme



KAPITOLA 1. JEDNORAZOVE INVESTOVANIE 8

pozorovat najméd v poslednych rokoch, ked na vyvoj na jednom finan¢nom trhu
okamzite reaguji aj ostatné. Najcerstvejsim prikladom je urcite vazna hypotekarna
kriza v USA, ktord sa na povrch dostala ku koncu roka 2007 a vrcholila zaciatkom
roka 2008. Sposobila neistotu ako na burze v USA, tak i na burzach v Eurépe a Azii.

Tuato naviazanost medzi dvoma nahodnymi premennymi, ktoré popisuji vynosy
dvoch aktiv, urcuje Statisticka veli¢ina korelacia p [r6]. Pre korela¢ny koeficient p
plati p < |1]. Hodnota korela¢ného koeficientu p = 1 znamen4 tplni priamu zavis-
lost, t.z. rast vynosov jedného aktiva je sprevidzany rastom vynosov aj druhého z
nich. Naopak, hodnota korelacného koeficientu p = —1 zna¢i tplni nepriamu zavis-
lost, t.z. rast vynosov jedného aktiva sa odzrkadluje na poklese vynosov druhého
aktiva. Ak je hodnota korela¢ného koeficientu p = 0, vynosy aktiv nie si na seba
naviazané, st nezavislé. V takomto pripade hovorime, ze nekoreluju.

Korela¢ny koeficient medzi dvoma aktivami, ktoré st popisané ndhodnymi premen-
nymi r; a ry reprezentujicimi ich vynosy, poc¢itame nasledovne:

D11, a) = cov(ry, ra) _ E[(ry —m)(re — 7‘_2)]' (1.10)

Op Oy Op Ory

V hodnoteni finanénych aktiv sa vSak preferuje ukazovatel R-Squared (R?), ktory je
druhou mocninou korela¢ného koeficientu a vacginou sa udava v percentach:

R? = p%. (1.11)

R? patri do intervalu < 0,1 > a odzrkadluje percento pohybov fondu, ktoré nastant
sticasne s pohybom benchmarku. Hodnota 1 znamena, ze kazdy pohyb benchmarku
je nasledovany pohybom fondu. Takze indexové fondy, ktoré investuju iba do akcii
svojho benchmarku a snaZia sa ho v maximalnej moznej miere napodobnit, maju R?
velmi blizke k 1. Obratene, nizka hodnota R? indikuje, Ze velmi mélo z pohybov
benchmarku je nasledovanych pohybmi fondu.

Vysoka hodnota R* sa pri hodnoteni portfolii vyZaduje na relevantnost urcitych
ukazovatelov, ktoré davaju do vztahu portfolio s jeho benchmarkom. Ak by sme hod-
notili dlhopisovy fond, pricom za benchmark by sme zvolili akciovy index, koeficienty
ktoré porovnavaji portfolio s benchmarkom by pre nas neboli relevantné, kedze sme
zvolili zIy benchmark. Na tento fakt nas nezabudne upozornit prave nizka hodnota
R

Na obrazku st zobrazené dva fondy, spravované spolo¢nostou Pioneer Invest-
ments a americky akciovy index S&P 500. R? medzi Pioneer US Fund a S&P 500 je
rovné 95%-tam, ¢o znac¢i velmi silnt naviazanost vynosov amerického akciového fondu
na vynosy amerického akciového indexu, ktory je aj deklarovany ako jeho benchmark.
Naopak, R? medzi akciovym a dlhopisovym fondom spolo¢nosti Pioneer Investments
je 0,2%, ¢o poukazuje na zrejmy fakt, ze akciové a dlhopisové fondy st nekorelované.
Tuato skuto¢nost vyuziva zna¢ny pocet portfolio manazérov, kde k viac rizikovej ak-
ciovej zlozke portfolia pridavaji konzervativnu zlozku dlhopisov.
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Obr. 1.4: Porovnanie korelacii
1.4 Alfa a beta koeficienty

Alfa («, aplha) a beta (3) koeficienty ziskame odhadnutim koeficientov linearne;
regresie metddou najmensich stvorcov pre model, pozostavajici zo zavislosti medzi
vynosmi hodnoteného portfélia a vynosmi jeho benchmarku. Pricom alfa je priesec¢nik
regresnej priamky s y-ovou osou a beta je jej strmost.

rp = o+ Bry + ¢, (1.12)

kde
rp - vektor vynosov portfélia
rar - vektor vynosov benchmarku
e - vektor nadhodnych chyb pozorovani, Ele] = 0, cov(g;, ;) = 0 pre i # j

Alfa predstavuje priemerny vynos portfolia za urc¢ité obdobie, ked sa za ten cas
priemerny vynos benchmarku rovna nule. Kladna hodnota koeficientu alfa poukazuje
na schopnost manazéra fondu priniest investorom pridant hodnotu vo forme nad-
vykonnosti oproti benchmarku, zaporna alfa naopak. To znamené, ¢im vicsia alfa,
tym lepSie. Alfa koeficient mozeme vypocitat pomocou ([1.12)) nasledovne:

«

(1.13)

rp— B Tm.

Zakladny koncept koeficientu beta vznikol z doévodu, ze vSetky fondy maju tenden-
ciu pohybovat sa s uré¢itou mierou k pohybom ich benchmarku. Samozrejme niektoré
z nich maju tendenciu pohybovat sa pri jeho zmene viac ako ostatné. Z tohto dévodu
je citlivost fondu na zmenu svojho benchmarku velmi doélezity ukazovatel. Sposob
vypoctu tohto koeficientu je jednoduchy:

opp cov(Tp, )
p— p— ].-].4
b o, o2, ’ ( )

kde
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oy - Standardna odchylka benchmarku

Beta koeficient vyjadruje mieru naviazanosti vynosu portfélia na vynos bench-
marku. Ak ma aktivum kladné beta, jeho hodnota ma tendenciu rast s rastom hod-
noty benchmarku a naopak. Aktiva s koeficientom ovela vi¢sim ako 1 st znacne
volatilné, inak povedané krasne slne¢né dni st sprevadzané tropickymi burkami. Tie,
ktoré maja koeficient blizky 1, sa pohybuju velmi podobne ako ich benchmark. Ko-
eficient ostro mensi ako 1 a zaroven kladny, znac¢i defenzivnu stratégiu aktiva. Za-
porné hodnota koeficientu beta znamena zaporna korelaciu medzi vynosmi portfolia
a benchmarku. Optimisticki investori oblubujuci riziko preferuju aktiva, ktoré maju
vicsie beta. Naopak, investori, ktorf sa zaujimaja hlavne o ochranu pred poklesom,
vyberaju aktiva s nizkou hodnotou tohto koeficientu. Ak by bol alfa koeficient rovny 0
a beta rovna 1, 2, tak je oCakavany vynos aktiva rovny 12%-tam, pokial je ocakavany
vynos benchmarku rovny 10%-tam.

[

Vynos fondu PIONEER US FUND v % tich

Vynos fondu PIONEER US FUND v % téch
e

LR

Obr. 1.5: Graf line4drnej regresie a aj jeho zvicSenie

Na obrazku je pomocou linearnej regresie znazornena zavislost mesaénych per-
centudlnych vynosov akciového fondu Pioneer US Fund od jeho benchmarku, indexu
S&P 500. Mesa¢ny koeficient alfa je 0,261%, ¢o zna¢i nadvykonnost fondu oproti in-
dexu. Ak by bol oc¢akavany vynos indexu 0% za urcity mesiac, tak potom ocakavany
vynos fondu by bol 0,261%. Beta koeficient medzi danymi dvoma aktivami je 0,92,
z ¢oho vyplyva naviazanost fondu na jeho benchmark. Kedze je g < 1, tak vykyvy
hodnoty fondu st mensie ako vykyvy hodnoty indexu.

1.5 Jensenova alfa

Jensenova alfa (JA, Jensen’s alpha) vyjadruje schopnost spravcu portfolia vys-
poriadat sa so systematickym rizikom trhu. Systematické riziko je riziko sposobené
trhom, pdsobi na vSetky cenné papiere a neda sa odstranit efektom znizovania rizika
diverzifikovanim.

JA =1y —(ry +(B(rm —14))), (1.15)
kde
rp - vynos portfélia p.a.
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T - vynos bezrizikového aktiva p.a.
rm - vynos trhového portfélia reprezentovaného napriklad indexom p.a.
[ - beta koeficient medzi portféliom a indexom

Tento ukazovatel kvantifikuje uspech portfolia pri zohladneni jeho vykonnosti i
rizikovosti. Dosiahnutéa percentualna vykonnost fondu je porovnavana s bezrizikovym
vynosom, s vykonnostou benchmarku a do vypo¢tu nadalej vstupuje aj ukazovatel
vyjadrujuci citlivost zmeny hodnoty portfélia na pohyb ceny celého trhu.

Jensenova alfa meria schopnost portfélio manazéra zvySovat aktivnou spravu vynosy
fondu nad vynos dany jednoduchym kopirovanim jeho benchmarku. Kladna hodnota
poukazuje, ze sa mu dari “prebit trh”. Naopak, zaporna hodnota koeficientu znamena
byt “pod trhom”.

1.6 Sharpeov pomer

Sharpeov pomer (SR, Sharpe ratio), alebo “odmena za volatilitu”, je miera prémie
za podstipené riziko daného portfolia. Bolo vytvorené prof. W. Sharpeom, ktory bol
jednym z troch ekonémov ktori dostali Nobelovu cenu za ekonémiu v roku 1990 za
ich prispevok k teoérii, ktora nesie nazov “Modern Portfolio Theory”. Pocitame ho
nasledovne:

sp= Eln=ril (1.16)

Op

ak je ry pocas pozorovanej periody konStanta, plati:

Sp="—"1 (1.17)
Ip
kde
7p - priemerny vynos portfolia
r¢ - vynos bezrizikového aktiva
o, - volatilita portfolia

Sharpeov pomer sa pouziva na urcenie, ako dobre vynos portfolia kompenzuje
investora za podstipené riziko. Tento ukazovatel berie v tvahu rizikovy profil in-
vesticie. Sharpeov pomer ma vyznamni vyhodu oproti ukazovatelom ako je alfa. Je
univerzalnejSie. Spomenme si, Ze volatilita portfolia je merana v absolitnom vztahu,
nie v pomere s benchmarkom (ako napr. beta). TakZe kym R? aktiva musi byt dosta-
to¢ne vel'ké, aby bola alfa relevantnéa, Sharpeov pomer je relevantny v kazdej situacii.
Naviac, je l'ahSie porovnavat portfolia réznych typov pouZzitim Sharpeovho pomeru,
zaloZzenom na Standardnej odchylke ako pouzitim alfy, zalozenej na beta koeficiente.
Narozdiel od bety, ktord sa vacSinou pocita pouzitim roéznych benchmarkov pre ak-
ciové a dlhopisové fondy, Standardné odchylka je pocitana rovnako pre akékol'vek typy
fondov. A teda mozeme Sharpeov pomer pouzivat na porovnavanie vynosu akciovych
a dlohopisovych fondov na jednotku rizika.
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Sharpeov pomer je ukazovatel, ktory sa porovnava so Sharpeovym pomerom iného
fondu, pripadne benchmarku. Pri porovnavani dvoch portfolii, kazdé s ocakavanym
vynosom 7, v porovnani s rovhakym benchmarkom a bezrizikovym aktivom s vynosom
¢, portfolio s mensou volatilitou méa vacsi Sharpeov pomer, teda vynos na jednotku
rizika. Cim vA&si je tento ukazovatel, tym vAcSi vynos na jednotku celkového rizika
investor dostal. Zaporna hodnota poukazuje na skutoc¢nost, Ze pri nenulovom riziku
nam investicia pontkne mensiu navratnost ako bezrizikové aktivum. Sharpeov pomer
vacesi ako 1 je dobry, vacési ako 2 velmi dobry a vacsi ako 3 sa povazuje za excelentny.
Proti Sharpeovmu pomeru sa ozyva aj kritika, pretoze nezohladnuje tzv. asymetrické
riziko. Fond, ktorého vyvoj ceny sa celé skiimané obdobie pohybuje s nizkou volatil-
itou a potom jeho hodnota klesne o 50%, bude mat lepsi Sharpeov pomer ako bezny
akciovy fond. Preto je to nevhodny ukazovatel napr. pre Hedge fondy.

Porovname Sharpeov pomer pre Styri rozne fondy. Ako bezrizikové aktivum zoberieme
troj-mesac¢né americké Treasury bills.

—PIONEERUSFUND  —5&P 500 3MT-BILLS ——PIONEERBONDFUND ——KBCEUROPE
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Obr. 1.6: Pozorovanie vykonnosti fondov

Ukazovatel | 3M T-BILLS | PIONEER US BOND | S&P 500 | PIONEER US FUND | KBC EUROPE
Toa V% 3,71 5,84 5,24 8,18 7,00
Opa. V% 0,48 3,62 14,92 14,08 16,97
SRya v % - 0,58 0,17 0,37 0,27

Tabulka 1.1: Porovnanie vynosu, volatility a Sharpeovho pomeru

Grafy jednotlivych fondov st zobrazené na obrazku a vysledky porovnania si
zapisané v tabulke . Ako si mozeme vsimnut, Sharpeov pomer amerického dl-
hopisového fondu je niekol'ko nasobne lepsi ako Sharpeov pomer amerického akciového
indexu. Tento fakt je zrejmy uz pri pohlade na graf, dlhopisovy fond méa v prvom
rade va¢si vynos ako akciovy index a najmé neporovnatelne nizsiu volatilitu. Sharpeov
pomer 0, 58 znamena, ze fond prindsa investorovi nadvynos oproti bezrizikovému ak-
tivu 0,58% ro¢ne na jedno percento ro¢nej volatility. V praxi to znamené, 7e pokial
chceme nadvynos 0, 58% roc¢ne oproti bezrizikovej moznosti, musime ist do rizika 1%-
nej volatility. Sharpeov pomer fondu Pioneer US Fund je oproti Sharpeovmu pomeru
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indexu S&P 500 viac ako dva-krat lepsi. Plynie to z via¢Sieho roéného vynosu a mensej
ro¢nej volatility. Eur6psky akciovy fond KBC Europe ma suverénne najvyssiu volatil-
itu, ale svoj Sharpeov pomer dokazal oproti S&P 500 “zachranit” vy$sim vynosom.

1.7 Treynorov pomer

Treynorov pomer (TR, Treynor ratio), je podobny ukazovatel ako Sharpeov pomer.
Hlavny rozdiel je v tom, ze ako jednotka rizika sa neberie volatilita daného aktiva,
ale ukazovatel beta, ktory poukazuje na zavislost medzi rizikom fondu a trhovym
portfoliom. Z tohto dovodu je Treynorov pomer pouZitelny iba pokial porovnavame
sub-portfolia v ramci nejakého diverzifikovaného portfolia, prip. fondy s rovnakym
benchmarkom, ¢o ubera z jeho univerzalnosti. Po¢itame ho nasledovne:

TR: E[Tp_rf]’
B

ak je ry pocas pozorovanej periddy konStanta, plati:

T'p —Tf

TR = ,
By

(1.18)

kde
rp - vynos portfolia
T - vynos bezrizikového aktiva
Bp - beta portfélia

Treynorov pomer moze byt aj zaporny a to z dvoch dévodov. Bud je vynos portfolia
mensi ako bezrizikovy vynos a zaroven je beta kladna, alebo je vynos portfélia vac¢si
ako vynos bezrizikového aktiva a zaroven je beta zaporna. Fakt, ze portfélio manazér
dosiahol zédporny Treynorov pomer, nie je moZné bez dalSich informaécii interpre-
tovat. Vzhladom k tomu, Ze Treynorov pomer je velmi podobny uz spominanému
Sharpeovmu pomeru, nebudeme sa mu v takej miere venovat.

1.8 Tracking Error

Tracking Error bol definovany panom Christopher B. Tobe-om v roku 1999. Track-
ing Error pouzity v kontexte hodnotenia aktivity portfélio manazéra popisuje prave
riziko jeho aktivnej spravy fondu. Definuje sa ako:

n

TE = ! > (rpi = ra)?, (1.19)

n—14
=1

kde
rp - vynos portfolia
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ry - vynos indexu
n - pocet pozorovani

Cim vii¢sia hodnota Tracking Erroru, tym rozdielnejsie sa portfélio pohybuje vzhla-
dom k jeho benchmarku, ¢o vyplyva prave z aktivnej spravy portfolio manazéra.
Naopak, hodnota blizka nule ndm dava jasni informéaciu, Ze portfélio manazér sa pri
sprave portfolia takmer vobec nenadrie.

——PIONEERUS FUND ~ ——FRANKLINTEMPLETONUS FUND  —S&P500 ——PIONEERUS BOND
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Obr. 1.7: Pozorovanie Tracking Erroru

Ukazovatel | PIONEER US FUND | F. TEMPLETON US FUND | S&P 500 | PIONEER US BOND
o V% 8,18 7,90 5,24 5,84
TEp.a. 1.634 1.631 - 0.699

Tabul'ka 1.2: Porovnanie Tracking Erroru

Ako si mozeme v tabulke vSimnut, hodnoty Tracking Erroru akciovych fondov
Pioneer a F. Templeton vod&i ich benchmarku S&P 500 st velmi podobné. Je to spo-
sobené prave velmi podobnym priebehom vyvoja hodnoty tychto portfolii. Hodnota
1,634 poukazuje na aktivnu spravu portfélia oproti jeho benchmarku. Za predpokladu
normality vynosov tato hodnota znamené, ze pokial bude oc¢akédvany vynos bench-
marku na trovni 0%, tak s pravdepodobnostou vysSiou ako 68% bude ofakévany
vynos fondu v intervale < —1,634%; 1, 634% >. Co sa tyka hodnoty Tracking Erroru
pre dlhopisovy fond Pioneer US Bond, je vidiet rozdiel oproti akciovym fondom préave
preto, ze s to absolutne odlisné portfolia. Kedze sme porovnavali dlhopisovy fond s
akciovym indexom, tTracking Error nem4 z hladiska postdenia, ¢i portfélio manazér
aktivne riadil portfélio relevantni vypovedni hodnotu.

1.9 Information ratio

Stale popularnejsim ukazovatelom vykonnosti fondu sa stava Information ratio.
Ukazovatel popisuje ako si fond vedie v porovnani s benchmarkom pri zohladneni
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rizika, ktoré sa v tomto pripade meria smerodajnou odchylkou rozdielu mesac¢nych
vynosov fondu a benchmarku. Smerodajné odchylka v menovateli vo vzorci pre vypocet
Information ratio meria nieco iné ako smerodajni odchylka v menovateli vo vzorci
pre vypocet Sharpeovho pomeru.
IR = M =M (1.20)
g i (s — 7aai)? TE

kde
rp - vynos portfolia
ra - vynos indexu

n - pocet pozorovani
TFE - Tracking Error

Ako Information ratio interpretovat? Cim vicsie ¢islo, tym lepsie pre investora.
Alebo tiez, ¢im vac¢si kladny rozdiel medzi vykonnostou fondu a vykonnostou bench-
marku a ¢im mensi rozdiel medzi vyvojom fondu a vyvojom benchmarku, tym lepsie.
Kladny vysledok Information ratio znamené, ze fond vykonnostou na danej peridéde
prekonava benchmark a opac¢ne. Mala absolitna hodnota znamend, ze portfélio ma-
nazér riadi fond skor pasivne (kopiruje) benchmark a opacne.

1.10 MDD, MDDL a Return-Recovery ratio

Maximum Drawdown (M DD,,) je definovany ako najvicsi percentuilny prepad
daného aktiva pocas stanovenej periody n. Maximum Drawdown sa postupne stava
¢oraz dolezitejsim ukazovatelom pri hodnoteni vykonnosti portfolia i medzi investi¢ny-
mi profesionalmi.

Nech r je ndhodna premenné s hodnotami rq,79,--- ,7, popisujica vynos daného
aktiva.

Oznac¢me
Pr=0+r)(1+mrg) - (1+7m)

M, = mzﬁ[(l +r) (1 +7) - (1474,

u€(l,t]

potom Drowndown DD v cCase t definujem nasledovne:

M, — P
DD, = ———*. 1.21
= (121

Pomocou (1.21)) definujeme MDD pocas periody n nasledovne:
MDD, = max DD, * 100%. (1.22)

tel,n]
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Maximum Drawdown Length (M DDL,) pocas periody n je definovany ako ¢as v
diioch, pocas ktorého investicia klesla a vratila sa spat na povodni hodnotu. Tento
pokles je totozny s poklesom MDD. Tento ukazovatel sa meria v redlnych diioch,
nie v obchodovanych. MDD a MDDL st velmi vyznamné ukazovatele kvality a typu
portfélia. Investor, majici investi¢ny zadmer na urc¢itom investi¢nom horizonte, by mal
pri vybere konkrétnych typov fondov sledovat aj ukazovatele MDD a MDDL. Treba si
totiz uvedomit, Ze pokial je investiény horizont, pocas ktorého chce investor investo-
vat, mensi ako MDDL pre konkrétny typ fondu, existuje zvySené riziko nenaplnenia
investicného zameru prave z dovodu jeho rizikovosti.

Podme sa pozriet na pomer MDDL a MDD, t.z. na pocet dni potrebnych na
zotavenie z prepadu, podelenych préave tym percentudlnym prepadom. Nazval som ho
Return-Recovery ratio (RRR). Dava nam informéciu o tom, kol'ko dni fond potrebuje
na zotavenie jedného percenta prepadu. Pocitame ho nasledovne:

RRR = MPDL (1.23)

MDD

Tento ukazovatel je absolutne porovnavatelny, t.z. mozme medzi sebou porovnavat
aj rozne typy aktiv. Zaujimavy je vSak najmé pri porovnavani podobnych portfolii,
kde realne kvantifikuje schopnost portfélio manazéra vysporiadat sa s nepriaznivou
situdciou na trhu. Kedze va¢sina analytikov tvrdi, Ze sila a schopnost portfolia, a teda
aj portfolio manaZéra sa ukaZe najma podla toho, ako sa portfolio dokaze dostat z
prepadu, ukazovatel Return-Recovery ratio vnimame ako ukazovatel kvality portfolio
manazéra. Tento ukazovatel je v8ak porovnévatelny len v tom pripade, ze sa fond z
maximalneho prepadu aj zotavil a samozrejme, pokial M DD # 0. V tomto pripade
RRR naozaj kvantifikuje schopnost zotavenia. V pripade, Ze k zotaveniu neddjde, je
tazké presne urcit, ¢o hodnota RRR naozaj znamené. Napriklad, pokial by koniec
pozorovaného obdobia bol presne v “tdoli” maximélneho prepadu, ukazovatel RRR
by nam dal informéciu, ako rychlo fond pri MDD klesal.
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Obr. 1.8: Pozorovanie MDD a MDDL

Ako si moézme 7z tabulky (1.3) vSimnuat, najvacsi prepad zo vSetkych akciovych
portfolii zaznamenal americky akciovy index S&P 500, ktory prepadol na takmer
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Ukazovatel PIONEER US FUND | . TEMPLETON US FUND | S&P 500 | PIONEER US BOND
MDD v %-tach 11,99 14,60 19,14 6,16
MDDL v dhoch 1999 2097 2618 729
RRR v dioch 17,6 17,0 53,3 118,3

Tabulka 1.3: Porovnanie MDD a MDDL

polovicu svojej hodnoty. Velmi zaujimavy je fakt, ze ¢as potrebny na jeho zotavenie
je viac ako o rok a pol dlhsi ako ¢as, ktory na zotavenie potrebuju ostatné dva ak-
ciové fondy. f)alej si mozeme vSimnut, Ze americky dlhopisovy fond Pioneer US Bond
prepadol zanedbatelne oproti akciovym portféliam. Podme vS§ak k Return-Recovery
ratio. Ako z tabulky vidiet, RRR pre Pioneer US Fund a RRR pre F. Templeton
US Fund st takmer rovnaké. Rozdielné je hlavne RRR pre americky akciovy index,
ktory je podla tohto ukazovatela takmer o triedu hor$i. Z tabulky mézme vycitat aj
porovnanie roznych typov stratégii, a to stratégie dlhopisovej a akciovej. Dlhopisovy
fond Pioneer US Bond ma viac ako dvojnésobné Return-Recovery ratio ako akciové
fondy, ¢o v praxi znamené, Ze na zotavenie jedného percenta prepadu potrebuje viac
ako dvojnasobny ¢as v porovnani s akciovymi fondami.



Kapitola 2

Pravidelné investovanie

S pravidelnym investovanim do podielovych fondov moéze investor dosiahnit lepsie
zhodnotenie svojich aktiv, ako pri bezrizikovom odkladani na “bezvynosovy” bezny
ucet v banke. S tymto druhom investovania sa stretdvame v dneSnej dobe ovela
castejSie, ¢i uz v druhom pilieri déchodkového systému, alebo v investi¢nom zivot-
nom poisteni, kde je jeho sporiaca ¢ast zalozena na pravidelnom nakupe kombinacie
penaznych, dlhopisovych a akciovych fondov.

Pravidelné investovanie je technika investovania zaloZend na priemerovani ceny
nakupovanych finan¢nych nastrojov, tzv. Cost-Average-Effekt. Hlavnym cielom pravi-
delného investovania je zmiernit vplyvy vykyvov cien finan¢énych nastrojov v ¢ase. Na
akciovom trhu sa pravidelne tvoria cenové dné a vrcholy a len vel'mi tazko dokézeme
odhadnnt, ¢i aktudlna situicia prezentuje trhové dno, prip. vrchol. Je preto mudre
kombinovat nage investicie aj s pravidelnym investovanim. Pri poklesoch trhu mézeme
totiz ziskat akcie lacnejSie a pri narastoch zaznamenavame zisk.

V suvislosti s ur¢enym investi¢énym horizontom, pozadovanym vynosom a akcepto-
vatelnym rizikom maé pravidelné investovanie za ulohu zmiernit straty resp. optimal-
izovat zisky z investovania do réznych finanénych néastrojov a zaroven znizit riziko
investicie popri danom investi¢cnom horizonte.

2.1 Motivacia k analyze pravidelného investovania

2.1.1 3 modely vyvoja trhu

Jeden 7z mytov pravidelného investovania je, 7ze pokial trh klesd, nemozeme na
nom zarobit. Na vyvratenie tohto mytu sa podme pozrietf na situdciu, znazornenu
na obrazku a v tabulke (2.1)), kde modelujeme vyvoj troch portfolii (trh rastie,
klesa a kolige), do ktorych budeme pravidelne investovat sumu 100 EUR po dobu 9
mesiacov.
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Obr. 2.1: Rastuci, klesajuci a kolisajici vyvoj trhu

Trh rastie Trh klesa Trh kolise
peri6da | vklad P # akcii | hodnota uctu P # akcii | hodnota Gétu | P # akcii | hodnota a¢tu
1 100 12 8,33 100,00 12 8,33 100,00 12 8,33 100,00
2 100 16 6,25 233,33 8 12,50 166,67 14 7,14 216,67
3 100 20 5,00 391,67 4 25,00 183,33 10 10,00 254,76
4 100 16 6,25 413,33 8 12,50 466,67 8 12,50 303,81
5 100 18 5,56 565,00 6 16,67 450,00 8 12,50 403,81
6 100 20 5,00 727,78 4 25,00 400,00 10 10,00 604,76
7 100 22 4,55 900,56 2 50,00 300,00 14 7,14 946,67
8 100 18 5,56 836,82 6 16,67 1000,00 10 10,00 776,19
9 100 20 5,00 1029,80 4 25,00 766,67 8 12,50 720,95
10 0 22 0,00 1132,78 6 0,00 1150,00 12 0,00 1081,43
[ ZISK [ 132,78 [ 150,00 81,43

Tabulka 2.1: Trh rastie, klesa a kolise

Z tabulky mozme vycitat, Ze vo v8etkych troch pripadoch, ked trh rastol, klesal
a kolisal, sme zarobili a ¢o je eSte viac prekvapujice, v pripade kedy trh klesal, je zhod-
notenie naSich vkladov najvyssie. Je to spdsobené najmé nizkymi cenami podielov
pocas obdobia investovania, ¢o ndm umoznilo nakipit viac podielov za rovnaky vklad,
ktoré sa ku koncu investi¢ného horizontu zhodnotili.

2.1.2 Vyvoj typu “kosostvorec”

Podme sa pozrief na situdciu, kde mame tri portfélia s rovnakym absolitnym
vynosom rovnym nule.
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Obr. 2.2: Vyvoj troch portfolii (kosostvorec)

Modré Zelené Cervené
periéda | vklad P # akcii | hodnota uctu | P | # akcii | hodnota uctu P # akcif | hodnota actu
1 100 5 20,00 100,00 5 20,00 100,00 5 20,00 100,00
2 100 5,1 19,61 202,00 5 20,00 200,00 4,9 20,41 198,00
3 100 5,2 19,23 305,96 5 20,00 300,00 4,8 20,83 293,96
4 100 5,3 18,87 411,84 5 20,00 400,00 4,7 21,28 387,84
5 100 5,4 18,52 519,62 5 20,00 500,00 4,6 21,74 479,58
6 100 5,5 18,18 629,24 5 20,00 600,00 4,5 22,22 569,16
7 100 5,4 18,52 717,80 5 20,00 700,00 4,6 21,74 681,81
8 100 5,3 18,87 804,50 5 20,00 800,00 4,7 21,28 796,63
9 100 5,2 19,23 889,33 5 20,00 900,00 4,8 20,83 913,58
10 100 5,1 19,61 972,22 5 20,00 1000,00 49 20,41 1032,61
11 0 5 0,00 953,16 5 0,00 1000,00 5 0,00 1053,68
[ ZISK [ -46,84 [ 0,00 [ 53,68

Tabulka 2.2: Vyvoj troch portfolii (kosostvorec)

Na obrazku (2.2) vidiet vyvoj “modrého” portfolia, ktory je zrkadlovi k vyvoju “Cer-
veného” portfolia a vyvoj “zeleného”, neutralneho portfolia, ktoré ma zaroven nulovi
volatilitu. “Cervené” a “modré” portfolia maju rovnaké zakladné ukazovatele vyhod-
nosti jednorazovej investicie, a to vynos a volatilitu. Vyvoj pravidelnej investicie,
ktory mozeme vidiet v tabulke , je vsak odlisny. Zisk, urceny ako rozdiel hod-
noty c¢tu na konci investicného horizontu a sumy vkladov, je najleps$i v spodnom
“Cervenom” portfoliu a najmensi, dokonca zaporny, vo vrchnom “modrom” portféliu.

2.1.3 Vyvoj typu “kosodiznik”

V tomto pripade sa pozrieme na situdciu, kde mame tri portfolia s rovnakym ab-
solitnym vynosom, ktory je kladny.

b

Na obrazku (2.3 vidiet vyvoj “modrého”, “Cerveného” a “zeleného” portfélia, ktoré ma
zaroven nulovi volatilitu. “Cervené” a “modré” portfolia maju rovnaké zakladné uka-
zovatele vyhodnosti jednorazovej investicie, a to vynos a volatilitu. Vyvoj pravidelnej
investicie, ktory moézeme vidiet v tabulke je viak odlisny. Zisk, uréeny ako
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Obr. 2.3: Vyvoj troch portfolii (kosodlznik)
Modré Zelené Cervené
periéda | vklad P ## akcif | hodnota G&tu P # akcii | hodnota uctu P # akcii | hodnota G&tu
1 100 5,0 20,00 100,00 5,0 20,00 100,00 5,00 20,0 100,00
2 100 | 10,0 | 10,00 300,00 5,5 18,18 210,00 5,00 20,0 200,00
3 100 10,0 10,00 400,00 6,0 16,67 329,09 5,00 20,0 300,00
4 100 | 10,0 | 10,00 500,00 6,5 15,38 456,52 5,00 20,0 400,00
5 100 10,0 10,00 600,00 7,0 14,29 591,63 5,00 20,0 500,00
6 100 | 10,0 | 10,00 700,00 75 13,33 733,39 5,00 20,0 600,00
7 100 10,0 10,00 800,00 8,0 12,50 882,82 5,00 20,0 700,00
8 100 | 10,0 | 10,00 900,00 8,5 11,76 1037,99 5,00 20,0 800,00
9 100 | 10,0 | 10,00 1000,00 9,0 11,11 1199,05 5,00 20,0 900,00
10 100 10,0 10,00 1100,00 9,5 10,53 1365,67 5,00 20,0 1000,00
11 0 10,0 0,00 1100,00 10,0 0,00 1437,54 10,00 0,0 2000,00
[ ZISK | 100,00 | 437,54 | 1000,00

Tabul'ka 2.3: V¥voj troch portfolii (kosodiznik)

rozdiel hodnoty uc¢tu na konci investi¢ného horizontu a sumy vkladov, je najlepsi v
spodnom “¢ervenom” portféliu a najmensi vo vrchnom “modrom” portfoéliu.

2.2 Teoretickad priprava

2.2.1 Vynos pravidelnej investicie

Nech V je vygka pravidelnej investicie, n je investiény horizont (pocet period in-
vestovania), potom hodnotu sporiaceho t¢tu M v ¢ase n vypocitame nasledovne:

—
—

n— n— 1
M = V

=VP, Do
PL’

o[

1

~
I
o
I
o

kde

M - hodnota sporiaceho Gc¢tu na konci investi¢ného horizontu,

P; - cena aktiva v periode 7, do ktorého pravidelne investujeme.

(2.1)
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Vynos pravidelnej investicie definujeme ako hodnotu 7, spliiajicu rovnicu
M = )V (1+7),
i=1
M & N
T = > (147 (2.2)

=1

Tuto dlohu vieme riesit numericky, napr. pomocou bisekcie. V rovnici (2.2)) moézme

vidief analogiu s vypoc¢tom vynosu do splatnosti (yield to maturity, YTM).

Dalej definujeme relativny vynos R nasledovne:
M

(A+7p)"

\%

R=—,
L=t Y

~1 (2.3)

kde
T's - bezrizikovy vynos zodpovedajtci peridde investovania

Hodnota R nam déva informaciu, kolko krat vii¢siu hodnotu mame na sporiacom
ucte na konci investi¢ného horizontu, oproti suc¢tu pravidelnych vkladov zohladhujuc
¢as investicii.

Na obrazku (2.4) mozeme vidiet historicky vyvoj troch portfolii za poslednych 20
rokov, a to amerického akciového indexu S&P 500, amerického dlhopisového fondu
J.P. Morgan US Aggregate Bond a linedrnej kombinacie tychto dvoch portfolif s
vahami % Vyvoj akciového indexu je znacne ovplyvneny dvoma krizami na nielen
finan¢nom trhu, ktoré radikilne zmenili jeho vyvoj, nésledkom ¢oho dosiahol mensi
absoltitny vynos a ovela vac¢siu volatilitu na danom investi¢nom horizonte. Tento fakt
sa odzrkadlil aj na vysokom rozpéiti vynosov pravidelnych investicii 7. Pozreli sme sa
na Styri pripady, jeden s 20 ro¢nym horizontom a tri s 15, 10 a 7 roénymi horizontami
s plavajucim zaciatkom (po mesiaci).

20 rokov 15 rokov
najhorsi priemerny najlep&i
Portfolio foa | R fpa. | R fpa. | R fpa. | R
S&P 500 4,00% | 18,32% || -3,53% | -35,70% | 5,41% | 27,13% | 7,76% | 55,61%
J.P. Morgan US Fund 6,32% | 54,84% 5,43% 27,33% 6,17% | 35,60% | 6,96% | 45,08%
S&P 500 + J.P. Morgan | 5.10% | 34.17% 1,76% -5,41% 5,60% | 29,12% | 7,21% | 48,36%
Tabulka 2.4: 20 a 15 ro¢ny horizont
najhorsi priemerny najlep&i
Portfolio Fpa. | R fpa. | R fpa. | R
S&P 500 -10.63% | -45,51% | 6,28% | 22,38% | 17,97% | 143,13%
J.P. Morgan US Fund 4,73% 12,59% | 6,46% | 23,57% | 7,89% 33,73%
S&P 500 + J.P. Morgan -1,60% -18,38% | 6,02% | 20,64% | 13,25% 82,15%

Tabulka 2.5: 10 ro¢ny horizont
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Obr. 2.4: Porovnanie troch portfolii

najhorsi priemerny najlepst
Portfolio fpa. | R fpa. | R fpa. | R
S&P 500 -14.04% | -41,41% | 8,76% | 25,93% | 21,12% | 106,58%

J.P. Morgan US Fund 3,88% 5,15% 6,54% | 15,90% 8,71% 25,71%
S&P 500 + J.P. Morgan | -2,90% -16,90% | 7,30% | 19,25% | 15,36% 62,98%

Tabulka 2.6: 7 ro¢ny horizont

Vv .

Vysledky, zobrazené v tabulkach, dopadli podla ocakavani, a to najvacsi a aj naj-
mensi vynos v kazdom zo Styroch pripadov, okrem 20 ro¢ného horizontu, dosiahol ak-
ciovy index. Je to sposobené jeho zna¢nou volatilitou. Priemerny vynos dlhopisového
fondu bol takmer rovnaky vo vSetkych pozorovanych obdobiach, ¢o je dosledkom jeho
nizkej volatility a imtnnosti voci krizam, ktoré pocas sledovaného obdobia nastali.
Pri 7 roénych pozorovaniach dosiahol akciovy index prvy krat vacsi priemerny vynos
ako dlhopisovy fond, a to z dévodu, Ze velké mnozstvo z danych pozorovani nebolo
zasiahnuté negativnymi prepadmi na konci investovania. Ako najvhodnej$ia varianta
nam prisla prave kombinacia rizikovej (akciovej) a konzervativnej (dlhopisovej) zlozky.

V Casti (2.1) sme si mohli voInym okom v&imnut, ze v pripadoch, kedy sa graf aktiva
pohyboval z bodu A (zac¢iatok investi¢ného horizontu) do bodu B (koniec investi¢ného
horizontu) “spodnou” cestou, bol vynos pravidelnej investicie vy$$i. Nech je cena

aktiva v ¢ase zodpovedajicemu periode i = 0 rovnd F, a cena na konci investi¢ného
horizontu v periode ¢ = n rovna P,, potom hladdme maximum urcené nasledovne:

max M = max VP, ) —. (2.4)

max ) (2.5)

ktorej maximum sa dosahuje prave vtedy, ked s hodnoty P;, ..., P,_1 ¢o najmengie.
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2.2.2 Funkcia uzZitoc¢nosti

Prvé slovo, ktoré ndm napadne pri investovani, je bezpochyb vynos. Kazdy investor
chce dosiahniatf maximélny zisk, a to dokonca za idedlnych podmienok, ktorymi sa
nulové riziko a limitne nulovy ¢as. Majme finan¢ny néstroj so strednou hodnotou 7
a volatilitou vynosu o, investori preferuju véicsie hodnoty 7 a mensie hodnoty o. Ako
vSak vyrie§it situaciu, ak mame dve portfélia p;, ps a plati:

Tpy > Tpy A Opy > Opy,

kde mame moznost vysSieho vynosu spojeného s vyssim rizikom? Na vyrieSenie tejto
otazky potrebujeme $pecifikovat vztah investora k riziku.

Na rozliSenie portfolii p; a py sa hodi vSeobecny princip z finan¢nej matematiky:
maximalizicia strednej hodnoty funkcie uzito¢nosti. Hladame teda také portfolio,
aby bola maximélna hodnota E(U(r,)), kde U je funkcia uzito¢nosti. Pre rizikovo
neutralneho investora je U(r) = 7, kde U je funkcia uzito¢nosti. Uloha

max E(U(r,)) (2.6)
p
sa redukuje na tlohu
max E(r,), (2.7)
P

¢o znamena, ze investora zaujima len stredn& hodnota vynosu portfélia. Z matemat-
ického hladiska mé funkcia uZito¢nosti dve doélezité vlastnosti:

1. U je rastica. Ak U ma prva derivaciu, potom U’ > 0.
2. U je konkavna. Ak U ma druhu derivaciu, potom U” < 0.

Casto pouzivanymi funkciami uzitocnosti st funkcie z izo-elastickej triedy tvaru:

1
Us(X) = 1_Oé(X1’a —1)pre a> 0,0 # 1,

U(X) = In(X). (2.8)

Vyber konkrétnej hodnoty a zavisi od vztahu investora k riziku. Rizikovo averznejsi
investori pouzivaji vic¢siu hodnotu «. Hodnota o = 1, pre ktort dostavame loga-
ritmickd funkciu uzito¢nosti, sa ¢asto povazuje za dobry kompromis medzi mierou
vynosu a rizika.

Uloha 1} vedie k nelinearnemu optimaliza¢nému problému, ktory je vac¢sinou tazko
spocitatelny. Preto sa ¢asto pouZzivaju kvadratické funkcie uzito¢nosti tvaru:

1
U(r) =ax — ébxg, (2.9)

kde a,b > 0. Takato funkcia je rastiica pre x < ¢ a konkavna (vid obrazok (£2.5))).

Aj napriek tomu, Ze nie je rastiica na celom defini¢cnom obore, mozno ju pozivat



KAPITOLA 2. PRAVIDELNE INVESTOVANIE 25

Ufx)

b
ng,fb X

Obr. 2.5: Kvadratickd funkcia uZzito¢nosti

pre tlohu (2.6), ak sa hodnoty s ktorymi pracujeme nachédzajiu dostato¢ne daleko
od bodu “obratu” x = 7. Napriklad, ak pracujeme s vynosmi akcii a bod obratu je
x = 1, potom x je dostatocne daleko od zmysluplnych vynosov, ktoré su ovela mensie

ako 100%.

Téato cast je citaciou z pouzitej literatury [1].

2.2.3 Stochasticky kalkulus
Stochastické procesy

Nech je dand mnozina €. Symbolom (2, F, P), kde F je o-algebra meratelnych
mnozin na €2 a P je pravdepodobnostna miera na €2, budeme oznacovat pravdepodob-
nostny priestor.

Stochasticky proces je stibor ndhodnych premennych X = {X;; 0 < ¢t < oo} na
pravdepodobnostnom priestore (2, F, P) s hodnotami v R%. Pre kazdé t je

w— Xi(w); we
nadhodna premennd. Ak fixujeme w € €, dostavame funkciu
t— Xi(w); 0<t< oo,
ktord sa nazyva trajektoria X priradend w.

Pre nazornost je niekedy uzito¢né predstavovat si premennt ¢ ako ¢as a kazdé w ako
jednotliva “Casticu” alebo “experiment”. Takto si mozno X;(w) predstavit ako polohu
(vysledok) Castice (experimentu) w v ¢ase t. Niekedy je vhodnejsie pisat X(¢,w)
namiesto X;(w). Takto mozno stochasticky proces povazovat za funkciu dvoch pre-
mennych:

(t,w) — X(t,w)

z [0,00) x © do R%.

Tato cast je citaciou z pouzitej literatury [1].
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Brownov pohyb

V roku 1928 skotsky botanik Robert Brown pozoroval nepravidelny pohyb pelovych
zrniek vznasajuicich sa v kvapaline. Pohyb bol neskor vysvetleny pomocou ndhodnych
interakcii s molekulami kvapaliny. Na matematicky popis pohybu pelovych zrniek
mozno vyuzit stochasticky proces Wy(w), ktory mozno chépat ako polohu pelového
zrnka w v Case t. Pre jednoduchost sa obmedzime na jednorozmerny Brownov po-
hyb, t.j. Wi(w) bude nadobudat hodnoty len v R. Cely postup vsak Tahko mozno
zovSeobecnit na n-dimenzionalny Brownov pohyb.

Brownov pohyb je stochasticky proces s nasledujicimi vlastnostami:
(i) s pravdepodobnostou 1 su trajektorie W;(w) spojité a plati Wy = 0
(i) ndhodna premennd W; ma normélne rozdelenie N(0,t)
(11i) Wirs — Ws méa N(0,t) rozdelenie. Dalej plati, ze W; ma nezavislé prirastky, t.j.
Wy Wiy, = Wy, oo, Wy, — Wy, | st nezavislé pre vetky 0 <) < ... < {y.

Poznamenajme, Ze v niektorej literattiire sa pod pojmom Brownov pohyb mysli
proces

Bt = :ut + UVVtv

kde u, o st konstanty, o > 0.

Ak je stochasticky proces hladkou funkciou Brownovho pohybu, potom ho mozno
zapisat nasledovne:

dXi(w) = u(t,w)dt + v(t, w)dW(w), (2.10)

kde W;(w) je Brownov pohyb. Funkcia u sa nazyva ¢asto “drift” a funkcia v “volatilita”.

Dolezitym prikladom takéhoto procesu je stochasticky vyvoj ceny akcie. Ak pred-
pokladame, 7e vynosy akcie st v nasledujicich ¢asovych okamihoch nezévislé, maja

normalne rozdelenie, pricom disperzia aj stredn& hodnota je imerna ¢asovému inter-
valu, mozeme napisat

d—St = udt + odW,;
St

alebo ekvivalentne
dSt = ,MStdt + O'Stth, (211)

kde p a o st konstanty predstavujice drift (v tomto pripade o¢akavany vynos akcie)
a volatilitu (neistotu vynosu akcie).

Tato cast je citaciou z pouzitej literatury [1].

Geometricky Brownov pohyb

Stochasticky proces Sy, spliiajci rovnicu (2.12)), pre Tubovolnti poéiatoénii hodnotu
Sp, sleduje geometricky Brownov pohyb
S, = G,ellu= oW, (2.12)

kde S; je lognorméalne rozdelend ndhodna premennd so strednou hodnotou E(S;) =
S, a disperziou D(S;) = €#*S2(e””* — 1). Nahodna premenné In(§t) je normalne

rozdelend so strednou hodnotou (p — %z)t a disperziou o?t.
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Obr. 2.6: Realizacie Brownovho pohybu s réznymi parametrami
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Obr. 2.7: Realizacie geometrického Brownovho pohybu s roznymi parametrami

2.3 Modelovanie vyvoja S&P 500

V tejto ¢asti budeme metédou Monte Carlo (10000 pozorovani) a pouZitim geomet-
rického Brownovho pohybu modelovat vyvoj amerického akciového indexu S&P 500
na 7, 10 a 15 rokov, do ktorého budeme pravidelne mesac¢ne investovat. Parametre
modelovania, vynos a volatilitu, sme odhadli z historickych hodnét indexu za posled-
nych 60 rokov (r,, = 7,24%, o0, = 14,50%). Vysledky modelovania st zobrazené

v tabulke ([2.7)).

7 vysledkov modelovania si ako zaujimavy vystup mdzme zobrat fakt, ze ¢im dlhsi
investi¢ny horizont pre pravidelné investovanie, tym je mensi rozptyl vynosov tohto
investovania. Sved¢i o tom ¢asom sa zmensujici rozdiel medzi najhorSim a najlep§im
pozorovanim, ale najmé c¢asom sa zvic¢sujuci pocet pozorovani, kde je vynos lepsi ako
pozadovany vynos na trovni 2,5%, 3% a 4%.
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7 rokov 10 rokov 15 rokov
najhorsi ‘ priemerny ‘ najlepsi | najhorsi ‘ priemerny ‘ najlepsi | najhors{ ‘ priemerny ‘ najlepsi
Pp.a. 21,75% [ 7,25% [ 32,38% [ -14,54% [ 7,37% [ 24,75% | -10,03% | 7,33% | 21,02%
Tp.a. > 2.5% 73.35% 77,99% 82,26%
Tp.a. > 3% 70.76% 75,08% 79,08%
Tp.a. > 4% 65.23% 68,55% 71,84%

Tabulka 2.7: Vysledky modelovania pravidelného investovania

2.4 Modelovanie vyvoja réoznych stratégii

Metodou Monte Carlo (5000 pozorovani) a pouzitim geometrického Brownovho
pohybu budeme modelovat vyvoj viacerych aktiv s roznym vynosom a volatilitou na

10 rokov, do ktorych budeme pravidelne mesa¢ne investovat. Vysledky modelovania
st zobrazené v tabulke (12.8).

Parametre modelov

stratégia A B C D E F G H 1
Tp.a. 4% 5% 5% 7% ™% 10% 10% 12% 12%
Op.a. 1,5% 3% 6% 10% 14% 12% 20% 16% 24%

Vysledky modelovania pravidelného investovania
mean(Tp.a.) 4,05% 5,04% 5,08% 7,13% 7,12% | 10,18% | 10,18% | 12,29% | 12,10%
stdev(Tp.a.) 0.55% 1,09% 2,13% 3,61% 5,04% 4,34% 7,29% 5,78% 8,58%
Tp.a. > 2,5% | 99,68% | 98,94% | 87,52% | 87,42% | 77,52% | 94,64% | 79,18% | 92,78% | 80,00%
Tp.a. > 3% 96,98% | 96,60% | 81,92% | 84,72% | 74,58% | 93,08% | 77,30% | 91,66% | 78,42%
Tp.a. > 4% 53,30% | 82,04% | 66,56% | 76,72% | 67,98% | 89,42% | 73,22% | 88,50% | 74,60%
Tp.a. > 6% 0% 18,65% | 31,50% | 57,48% | 53,74% | 79,60% | 62,76% | 81,68% | 66,28%

Tabulka 2.8: Vysledky modelovania pravidelného investovania

Na zaklade vysledkov modelovania mozme povedat, ze pre investora, pozadujiceho
vynos pravidelnej investicie aspon 2,5% (prip. 3%), je najvhodnejsia stratégia A,
nasledovana stratégiami B a F'. Pokial by v8ak investor dokézal zniest jemne mengsiu
pravdepodobnost dosiahnutia investi¢ného zameru, mohol by vdaka stratégii F' do-
siahnat viac ako 2 krat vyssi priemerny vynos. Investor, ktory chce dosiahnut vynos
vacsi ako 4% by volil jednu zo stratégii F' a H, medzi ktorymi je velmi maly rozdiel v
pravdepodobnosti dosiahnutia pozadovaného vynosu, ale zasadny rozdiel v priemer-
nom vynose pravidelnej investicie, a teda racionalny investor by volil stratégiu H. Pre
investora, ktory méa vysoké naroky na dosiahnuty vynos (aspon 6%), je suverénne naj-
lepsia stratégia H.

2.5 Vyhodnost pravidelnej investicie (VPI)

Nech V' je vyska pravidelnej investicie, n je investi¢ny horizont (pocet period in-
vestovania), potom hodnotu sporiaceho u¢tu M; v periode i < n vypocitame nasle-

dovne:
1

v

%

Mi:

, (2.13)

vl

<.
Il
o

kde
P;, P; - cena aktiva v peridde i, j.
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Dalej definujeme stacasni hodnotu sporiaceho ac¢tu M; nasledovne:

. M,

M= PVOM) = s (2.14)

Pri pravidelnom investovani si investor urcuje investi¢ny horizont, ktory sa snazi
dodrzat. Nie vzdy mu to v8ak zivotna situacia dovoli a bude musiet na prostriedky na
sporiacom ucte siahnut. Z tohto dévodu je pre nés relevantné nielen koneé¢né hodnota
sporiaceho uc¢tu (M), ale aj “Ciastkové” hodnoty pocas doby pravidelného investovania
(M;). Na to, aby sme mohli kvantifikovat vyhodnost konkrétneho aktiva uré¢eného na
pravidelné investovanie aj pocas doby investovania, nielen na konci, vyuzijeme funkcie
uzito¢nosti, ktoré budu zachytavat konkrétne hodnoty M;.

Vyber samotnej funkcie vSak nie je jednoduchy. Najpouzivanej$iu funkciu uzi-
to¢nosti, kvadratickid, sme pre nas pripad pouzit nemohli, a to z jednoduchého dovodu.
Hodnota M; je pre nas v beznom pripade neohranicené, resp. jej horné ohranicenie
by bolo tak nepresné, 7e by sme vyuZzivali hodnoty z paraboly, kde je strmost velmi
vysokd, ¢o by vSak znamenalo stratu samotnej vyhody tejto triedy. Dalsiou, ¢asto
pouzivanou triedou funkcii uzitocnosti, je izo-elasticka trieda, z ktorej sme vybrali

ti, kde o = 1 (vid. 2.8

Prva, zo Styroch nami vytvorenych funkeif vyhodnosti pravidelnej investicie, arit-
meticky priemeruje jednotlivé hodnoty U;(M;). Jej pouzitie je vhodné, ked investor
predpoklada, ze bude prostriedky potrebovat v akomkolvek okamihu s rovnakou

pravdepodobnostou.
1 & - 1 — -
VPL =~ Zl (M) =~ Zl In(M;). (2.15)

Dalsie dve funkcie st urcené pre investorov, ktori o¢akavaji dodrzanie investi¢ného
horizontu s vysokou pravdepodobnostou. Tzn. ¢im neskorSie hodnoty, tym s vicSou
vahou. Druhé so spomenutych vah este viac vyzdvihuji hodnoty ku koncu investi¢ného

horizontu.
n

i ~ 2 " .
VPI, = Z Wt ) Uy (M;) = m ZI’L In(M;), (2.16)

=1 2

n n

1 1 ~ 1 1 ~
VPIy = e ; — 5 Ui = e ; —— In(M). (217)

Posledné funkcia vyuziva funkciu uzito¢nosti pre rizikovo neutralne investora
U(M;) = M; s pouzitim vah, ktoré zvyraznuju vyznamnost hodndt ku koncu in-
vesti¢ného horizontu.

n

1 1 ~ 1 1 ~
VPl = — —— U(M;) = == M, (2.18)
Zj_l(%>i2:1:n_l+1 Zj_l(%);n_l—i_l
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Na obrazku mozme vidiet vyvoj siedmich aktiv po dobu 13 period. Do tychto
aktiv budeme pravidelne investovat konstantnt sumu v kazdej periéde, okrem posled-
nej (t.j. 12 investovani), na zaklade ¢oho vypocitame hodnoty sporiacich acétov M.
Dalej vypocitame vynos pravidelne]j investicie 7 a jednotlivé vyhodnosti pravidelnej
investicie pre kazdé pozorované aktivum.

17 17 17

15 //\‘\ 15 15

1.3 13 13

1 / \ 11 /\ /\ 11 P P P
- 7 N~

09 \\\ // 05 | 09 |

o7 \ / 07 07

05 05 05

~—
03 T T T T T T T T 03 T T T T T T T T T T T T 1 03
1 2 3 4 5 6 7 B 9 1011 12 13 12 3 4 5 6 7 B 9 1011 12 13 12 3 4 5 6 7 B 9 1011 12 13
. —_— ——f —f —g

Obr. 2.8: Grafy portfolii

Na zaklade doteraz nadobudnutych poznatkov vieme povedat, Ze vynos aktiva C' je
najlepsi a vyvoj aktiva B najhorsi. f)alej, z vyvoja aktiv D a E mozme prehlasit, ze
ich vynos je rovnaky. M6zme si v§imnut, ze ¢o sa tyka aktiv F' a GG, ktorych vyvoj je
osovo sumerny podla vyvoja aktiva A, vynos aktiva G bude vi¢si ako vynos aktiva,
F. O spravnosti nasich hypotéz sa moézme presved¢it v tabulke .

3 20
18
25 /
16 /
2 14
/ 2
15 / /
/ ’
1 B

a { 2+

Obr. 2.9: Hodnota sporiaceho ac¢tu a logaritmus tejto hodnoty

Na obrazku (2.9) vpravo vidime hodnoty sporiacich G¢tov pre jednotlivé aktiva
v periodach i = 1,2,...,13 a vlavo logaritmus tychto hodnét. Na oboch grafoch si
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mozme vSimnut, ako sa jednotlivé aktiva predbiehali vramci hodnot na ich sporiacich
uctoch. Zoberme si funkciu vyhodnosti pravidelnej investicie V PI;. Kedze vyuziva
logaritmickt funkciu uZitocnosti, pozrieme sa na graf vlavo. Z prvého pohladu nam
intuicia hovori, ze najlepSie by na tom mali byt aktiva B, E a G. Musime si totiz
uvedomit, ze tato funkcia berie hodnoty sporiaceho u¢tu v jednotlivych periddach
s rovnakymi vahami, a teda hladame taky vyvoj aktiva, ktory sa drzi pocas celého
obdobia ¢o najvyssie. Ked sa pozrieme na graf vpravo a vyuzijeme funkciu V Ply,
mozme si v8imnut dominanciu aktiva C, ktoré je ku koncu investi¢ného horizontu
suverénne najlepsie, ¢o sa samozrejme odzrkadli na hodnote tejto funkcie. Vysledky
si mozme overit v tabulke (2.9).

A B C D E F G

7 0% | 54,57% | 89,88% | 7,21% | 7,21% | 4,13% | 10,52%
VPI | 1,652 | 1,725 1,571 | 1,576 | 1,738 | 1,650 | 1,661
VPI, | 8,174 | 7,935 9,704 | 7,174 | 9,787 | 8,432 | 8,157
VPI; | 2,084 | 2,026 2,220 | 2,001 | 2,200 | 2,100 | 2,084
VPIy | 8,943 | 8,090 | 11,718 | 8,285 | 10,246 | 9,194 | 8,952

Tabul'ka 2.9: Vyhodnost pravidelnej investicie

Podme sa teraz pozrief na vysledky. Drvivo najlepsi vynos mé aktivum C, ktoré
je zaroven najvhodnejSie pre investora, ktory sa snazi dodrzat investi¢ny horizont.
Svedcéi o tom prvenstvo vo V PI3, VPI, a druhé miesto vo V PIly. Toto aktivum
je vSak najhorgie pre investora, ktory bude prostriedky potrebovat v Tubovolnom
¢ase pocas investi¢ného horizontu s rovnakou pravdepodobnostou. Za zmienku stoji
aktivum D, ktoré je takmer vo vSetkych ukazovateloch (okrem vynosu) najhorsie.
Vynosovo najhorsie aktivum B patri medzi najhorSie aj vramci V PI,, VPI3 a V Ply,
avSak medzi najlepsie vramci V PIq, ¢o je sposobené prudkym narastom az do polky
investi¢ného horizontu a naslednym prepadom.



Kapitola 3

Hodnotenie fondov

Otézka za milion znie: Ktory z fondov bude ten najlepsi?

Takto polozené otazka, tykajica sa buducnosti, zostane s najvic¢sou pravdepodob-
nostou nezodpovedané. Naopak, na zodpovedanie podobnej otazky s tym rozdielom,
7e sa tyka minulosti, nepotrebujeme ziadny moderny pristroj, ale historické data a
trochu matematického a finanéného umu. Tu sa uz dostavame na podu tzv. scoringov,
resp. rankingov fondov. Ranking sice hodnot{ minulost, ktora nie je pri investovani
urcujuca pre budtci vyvoj, no je pravdepodobné, ze fond, ktory vo svojej kategorii
dosahuje dlhodobo nadpriemerné vysledky, bude takéto vysledky dosahovat aj v
budicnosti. Kritéria hodnotenia, ktoré st pre naSe porovnavanie relevantné, sme si
zadefinovali v predchadzajucich kapitolach.

3.1 Porovnavanie fondov “starej” Eurépy

Hlavnym ciefom je porovnavat fondy investujtce v “starej Eurdpe”, pricom sme
vyber tizko Specifikovali na tie z nich, ktoré investuji do spoloc¢nosti s vysokou trhovou
kapitalizaciou, tzv. “Large Caps”. Ako benchmark pre tieto stratégie sme vybrali index
MSCI Europe a ako bezrizikové aktivum 1M Euribor (priemerna sadzba za ktora
kotuji mesacné ulozky najvicsie komeréné a investi¢né banky v eurozone).

Ako data pouzijeme mesaéné zmeny NAV (Net Asset Value) jednotlivych fon-
dov, na zaklade ktorych vypocitame jednotlivé mesacné vykonnosti. To znamené, z
(pocet rokov) x 12 4+ 1 udajov pre kazdy fond ziskame (pocet rokov) * 12 mesa¢nych
vykonnosti. Sposob porovnavania prave mesacnych vykonnosti je zauzivany medzi
portfolio manazérmi a analytikmi, venujicimi sa tejto problematike. Pozrieme sa
na tri porovnania, rozdelené podla ¢asu zaciatku investovania a najmé podla in-
vesti¢ného horizontu, ktory je 3, 5 a 7 rokov. KedZe je 3-ro¢ny horizont prili§ kratky
na relevantnost pravidelného investovania do akciovych fondov, vyuzijeme ho na dok-
ladnejSie porovnanie fondov z hladiska jednorazovych investicii. Na 5 a 7 ro¢nom hori-
zonte sa uz pozrieme ako na jednorazové investovanie, tak i na investovanie pravidelné.
Pravidelne investovat budeme mesacne, t.z. (pocet rokov) % 12 krat, pricom vygka vk-
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ladu V' je pre jednoduchost rovna jednému euru.

3.1.1 Metodika hodnotenia

Vzhladom k tomu, Ze chceme vyuzivat niektoré ukazovatele vyhodnosti jednora-
zovej investicie v ro¢nom meritku a ddaje o vyvoji fondov mame mesacné, musime
zaviest typologiu zmeny pre prevod. Ukazovatele, ktoré potrebuju takto $pecifikovat
st nasledovné:

NAV, 1
N AV,

t rokov /
Tpa. = poest T/ 1+ Rabs -1

Rabs

Qpa. = 12(r, — pru)
JApa, = 12(ry — (7p + (B(rm — 77))))

SR,. — ViZ (M)

Op
- Elry —ry]
TRya = V12 (T>
TEy. = V12 \/Z?ISLTP_E rar)?

Elr,—r
e = V(S
kde

NAV, - NAV fondu v den zaciatku pozorovania
NAV, - NAV fondu v den konca pozorovania
n - investi¢ny horizont
r; - vynos aktiva za jeden mesiac od t;_1 po t;
7; - strednd hodnota mesac¢nych vynosov fondu
ru - strednd hodnota mesa¢nych vynosov benchamrku
r¢ - strednd hodnota mesa¢nych vynosov bezrizikového aktiva
rp - vektor mesa¢nych vynosov fondu
rar - vektor mesac¢nych vynosov benchmarku
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Dalsimi ukazovatelmi, ktoré vyuzijeme pri hodnoteni st MDD, MDDL a RRR,
ktoré sme si zadefinovali v ¢asti (1.8) a nepotrebuju blizsie $pecifikovat.

Na hodnotenie vykonnosti pravidelnych investicii sme upravili ukazovatele nasle-
dovne:

n—1
NAV,
M = 1.
i=0 NAY;
~ - fp-a- 7
Tpa < M = 1. (14 12)
=1
1—1
NAYV,
M, = 1
' , NAV,
7=0
~ M.
+ 2)
1 & -
VP, = =) In(M,)
n
=1
2 ~ -
VP, = ———— iln(M;
2 n(n—l—l)izlz n(M;)
VPI ! Xn: ! In(M;)
3 = n . 7
ijl(%) —n —i+1
1 u 1 -
VPL, = = M,

Zj:1(j) —_ i+1

kde
Tt - roény vynos bezrizikového aktiva uréeny ako 2,5%

3.1.2 3-ro¢ny horizont

Obdobie, pocas ktorého budeme hodnotit fondy, zac¢ina 31.3.2005 a konci 31.3.2008,
teda po dobu troch rokov, ktoré su ku koncu zasiahnuté krizou. Vyber tohto obdobia
je najmi z dovodu dramati¢nosti (kvalita fondu sa odzrkadli pri netradi¢nej situacii,
ako je napr. kriza). Kedze je investi¢ny horizont troch rokov prilis kratky na rele-
vantné porovnavanie kvality fondov pri pravidelnom investovani, budeme sa v tejto
Casti venovat najmé samotnym Statistickym ukazovatelom vykonnosti jednorézove;j
investicie.

Vzhladom k tomu, Ze Sharpeov pomer je ukazovatel, ktory zahiiia vynos aj volati-
litu portfolia a je najuniverzalnejsi aj vramci porovnavania réznych typov aktiv,
pouzijeme ho aj na celkové hodnotenie kvality fondov. Na zaklade SR zoradime fondy
od najmensej hodnoty (najslabsie portfélio) po najviacsiu (najlepsie portfolio). Z hod-
no6t SR pre vSetky fondy a rovnako aj index, vypocitame prvy a treti kvartil (Q); a
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Q3), kde prvy kvartil je také ¢islo, ze sa pod nim nachédza 25% hodnot a treti kvartil
je take ¢islo, ze sa pod nim nachadza 75% hodnét. Hodnota (Q3 — (1) sa nazyva
medzikvantilové rozpétie.

Na zaklade tychto hodnot definujeme teoretické minimum (T-min) nasledovne:

T~ min = Q1 ~ 5(Qs— Q) (3.1)

a teoretické maximum (T-max):

T—max:Q3+§(Q3—Q1). (3.2)

Na zaklade hodnoty SR pridelime fondom a indexu nasledovny pocet hviezdiciek:

T-max < SR orokkok
Q3 < SR < T-max ook
Q1 < SR < Q3 ok

T-min < SR < QO *x

SR < T-min *
Koeficient v definicii teoretického minima a maxima pri medzikvantilovom rozpéti

je zvoleny na zaklade odporic¢ania hlavného analytika spolo¢nosti Across Wealth
Management.

Zoznam hodnotenych aktiv

KOD aktiva Spravca a nazov aktiva

FT MEF Franklin Templeton Investments - Franklin Mutual European Fund
DE E Dexia Equities - Europe

ABN_ EEGF ABN AMRO Funds - Europe Equity Growth Fund

KBC EZ KBC Equity Fund - Eurozone

GI_EED Generali Investments SICAV - Euro Equities Dynamic
KBC _E KBC Equity Fund - Europe

ABN _ EEF ABN AMRO - Europe Equity Fund

PF_ TEP Pioneer Investments - Top European Players

ING _EE ING Invest - European Equity

ESPA _SE Erste Sparinvest - ESPA Stock Europe

W _EE World Investment Opportunities Funds - European Equity
PF_ CEE Pioneer Investments - Core European Equity

MSCI_E MSCI Europe Index

EUR_ 1M 1M Euribor
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Grafy fondov
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Obr. 3.1: TOP-rated fondy, benchmark a bezrizikové aktivum
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Obr. 3.2: LOW-rated fondy, benchmark a bezrizikové aktivum
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Porovnanie vynosov

Ukazovatel | FT_MEF | DE E | ABN EEGF | KBC BEZ | GI EED | KBC E | ABN EEF
Ravs. v % 31,73 18,47 21,20 20,61 31,22 16,49 15,20
o v % 9,62 5,81 6,62 6,45 9,48 5,22 1,83
Ukazovatel | PF_TEP | ING_EE | ESPA _SE | W _EBEF | PF_CEE | MSCI_E | BUR_IM
Rabs. v % 2,60 5,38 3,21 11,79 10,96 14,83 9,93
o v % 0,36 1,76 1,06 3,78 3,53 4,72 3,20

Ako si mozeme v8imnit, dva najvykonnejsie fondy FT MEF a GI_EED vysoko
zatienili vykonnosti ostatnych fondov a rovnako aj indexu, kde v poradi treti najlepsi
fond straca v kumulativnej vykonnosti az 10%. Z hladiska investora je velmi dolezité
vSimnut si, Ze rozdiel v absolitnom vynose medzi najlepS§im a najhor$im fondom je
neuveritelnych takmer 30%. Treba si uvedomit, Zze v tomto pripade to nie je iny trh
alebo iné zameranie fondu, ale taky markantny rozdiel medzi vykonnostiami spociva
najméa v kvalite spravy portfolia. Dosledok je jednoduchy, fakt, ze dvaja investori
zainvestovali do rovnakého trhu, rovnakého segmentu, rovnakého zamerania a zaroven
v jednotnej mene neznamenad, ze na konci investicného horizontu musia mat obaja
investori dostatoc¢ne podobny vynos.

Porovnanie volatility

Ukazovatel | FT_MEF | DE_E | ABN _EEGF | KBC EZ | GI EED | KBC_E | ABN_EEF
Tpoa v % 9,62 5,81 6,62 6,45 9,48 5,22 4,83
Opa V% 10,24 12,39 12,11 13,57 12,97 12,81 12,25

Ukazovatel | PF_TEP | ING_EE | ESPA SE | W _EEF | PF_CEE | MSCI_E | EUR_IM
T v % 0,86 1,76 1,06 3,78 3,53 4,72 3,20
opa v % 13,34 11,76 14,43 14,05 12,20 11,76 0,24

Ukazovatel volatility urcil vitazov aj v tejto kategorii. Pripomenme si, ¢im mensia
volatilita, tym mensie riziko, a teda aj véc¢Sia pravdepodobnost naplnenia rovnakej
vykonnosti aj v budicnosti. Suverénne najnizsiu volatilitu ma fond FT MEF, ktory
odmenuje svojich investorov najvyssim vynosom pri¢om riziko dosiahnutia rovnakého
vynosu v nasledujiucom obdobi, je najmensie. Samozrejme, pokial neberieme v tivahu
bezrizikové aktivum. V tomto meradle sa index umiestnil na tretom mieste, ¢o je
urcite priaznivy vysledok.

Porovnanie R?

Ukazovatel | FI_MEF | DE_E | ABN BEGF | KBC EZ | GI EED | KBC E | ABN EEF
R2 0,954 0,984 0,931 0,955 0,890 0,972 0,969

Ukazovatel | PE_TEP | ING_EE | ESPA SE | W _EEF | PF_CEE | MSCI_E | EUR_IM
R2 0,960 0,931 0,822 0,388 0,962 1,000 0,148

Naviazanost mesa¢nych zmien NAV fondu na zmeny indexu MSCI Europe mé
najvicsiu fond W_EEF a najmengiu ESPA_SE. Pre kazdy z fondov vidiet vysoku
naviazanost na index, z ¢oho vyplyva aj relevantnost ukazovatelov alfa a beta pre
kazdy z nich.
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Alfa, Jensenova alfa a beta

Ukazovatel | FT MEF | DE E | ABN EEGF | KBC EZ | GI EED | KBC E | ABN EEF
opa. v % 5,23 0,88 1,89 1,21 1,41 0,22 0,04
TApa v % 4,75 1,03 1,87 1,61 1,54 0,46 0,12
B 0,851 1,045 0,993 1,128 1,040 1,074 1,025

Ukazovatel | PF_TEP | ING EE | ESPA SE | W_EEF | PF_CEE | MSCI_ E | EUR_IM
opa v % 4,16 2,68 3,82 1,27 1,19 0,00 0,00
TApa v % -3,80 2,79 3,46 0,87 1,14 0,00 0,02
Beta 1,112 0,964 1,113 1,126 1,018 1,000 20,008

Najvacsi nadvynos oproti indexu a zaroven aj nadvynos oproti bezrizikovému ak-
tivu pri zohladneni rizika popisaného koeficientom beta, ma fond FT MEF. Na
opac¢nom pole lezi fond PF_TEP, kde portfolio manazér nepriniesol svojim investorom
ziadnu kladnt pridant hodnotu oproti bezrizikovému aktivu, a dokonca ani oproti in-
dexu. Beta je pre vSetky fondy velmi blizka jednej, ¢o znamend vysokt podobnost s
indexom.

Sharpeov pomer

Ukazovatel | FT_MEF | DE _E | ABN _EEGF | KBC_EZ | GI_EED | KBC_E | ABN_EEF
SRp.a. v% 0,643 0,264 0,331 0,298 0,523 0,216 0,190
Ukazovatel | PF_TEP | ING EE | ESPA SE | W EBF | PF_CEE | MSCI E | EUR_IM
SRpa v% | -0,106 -0,061 -0,074 0,110 0,087 0,183 -

Y v

Sharpeov pomer, teda prémia za podstipené riziko, je najvacsi pre ¢asto spominany
fond FT _MEF, ktory je nasledovany fondom GI_EED. Ktorykolvek z ostatnych
fondov ani zd'aleka nedosahuju taky pozitivny vysledok ako préave tieto dva. Fondy
so zapornou hodnotou priniesli investorovi oproti bezrizikovému aktivu zaporny zisk
pri ur¢itej volatilite, z ¢oho vyplyva zaporna hodnota ukazovatela.

Treynorov pomer

Ukazovatel | FI_MEF | DE_E | ABN _EEGF | KBC EZ | GI EED | KBC E | ABN_ EEF
TRya v % 2,235 0,905 1,164 1,035 1,881 0,744 0,654
Ukazovatel | PF_TEP | ING EE | ESPA SE | W _EEF | PF_CEE | MSCI E | EUR_IM
TRya v % | -0,366 -0,215 0,277 0,398 0,299 0,621 -

Vysledky porovnania Treynorovho pomeru si velmi podobné vysledkom Sharpeov-
mu pomeru s mensimi odchylkami, ktoré plyni zo zamenenia ukazovatela rizika z
volatility na beta koeficient.

Tracking Error

Ukazovatel | FT MEF DE E ABN EEGF | KBC EZ | Gl EED KBC E | ABN EEF
TEp.a. v % 2,135 1,075 1,380 1,394 2,181 0,796 0,416
Lepgie mes. 24 20 17 22 19 21 18
Horgie mes. 12 16 19 14 17 15 18
Ukazovatel | PF_TEP | ING EE ESPA SE W _EEF PF CEE | MSCI E EUR_ 1M
TEp.a. v % 1,915 1,718 1,820 0,787 1,062 0,000 -
Lepsie mes. 15 15 17 18 15 - -
Horsie mes. 21 21 19 18 21 - -
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Fondy s vysokym Tracking Errorom su tie, ktorych mesac¢né vykonnosti sa najviac
odli8uji od indexu. Na druhej strane, fondy s nizkou hodnotou tohto ukazovatela ako
ABN_ EEF a W_EEF pripadne KBC _E, maji mesa¢né vykonnosti velmi podobné
ako index. V tabulke si mozeme dalej vSimnut ukazovatele lepsSich a horSich mesiacov
oproti indexu. LepSie mesiace st tie, kedy vykonnost fondu v danom mesiaci predcila
vykonnost indexu, hor§ie mesiace naopak. Zaujimavostou je, ze spolu $tyri fondy mali
viac lepSich mesiacov ako fond GI _EED, ale vSetky okrem FT MEF dosiahli nizsie
vynosy. ZjednoduSsnym pohladom z toho vyplyva, Ze fond sa riadi heslom: “Ked uZ,
tak poriadne.”

Information ratio

Ukazovatel | FT_MEF | DE E | ABN BEGF | KBC EZ | GI BEED | KBC E | ABN EEF
IRpa v % 2,076 1,045 1,342 1,355 2,120 0,773 0,404
Ukazovatel | PE_TEP | ING EE | ESPA SE | W _EEF | PF_CEE | MSCI_E | EUR_IM
TRpa v % | -1,861 1,671 -1,769 -0,765 -1,033 0,000 N

Pripomenme si, Ze ¢im vicSia kladnd hodnota ukazovatela, tym lepSie. Fondy
GI_EED a FT _MEF suverénne “prevalcovali” ich konkurenciu. K podobnému zéveru
prichadzame aj pri fondoch PF_TEP, ING EE a ESPA SE, ale v negativnom
zmysle.

MDD, MDDL a RRR

Ukazovatel | FT_MEF | DE_E | ABN_ERGF | KBC_BZ | GI_BED | KBC_E | ABN_EEF
Peak date 13.7.07 9.7.07 16.7.07 16.7.07 17.7.07 16.7.07 1.6.07
MDD v % 20,19 27,33 24,69 26,39 22,88 27,27 28,19
MDDL 259 267 259 259 257 260 323
RRR 12,85 9,77 10,51 9,82 11,23 9,52 11,44
Ukazovatel | PF_TEP | ING EE | ESPA SE | W _EEF | PF_CEE | MSCI_E | EUR_IM
Peak date 1.6.07 13.7.07 17.7.07 18.6.07 15.6.07 1.6.07 -
MDD v % 34,35 29,05 33,52 27,91 29,28 27,25 -
MDDL 303 261 257 259 284 301 -
RRR 8,84 8,98 7,67 9,28 9,71 11,05 -

Z tabulky je vidiet, Ze z pohladu maximalneho prepadu, a teda aj pevnych nervov
investora st na tom najhorsie fondy PF_TEP a ESPA _SE, ktoré na krizu na trhu do-
platili zo vSetkych najviac. Naopak, krize dokédzali najviac odolat, ¢o sa tyka poklesu,
fondy FT MEF a GI_EED. Ukazovatel MDDL, ktory popisuje ¢as potrebny na zo-
tavenie sa z maximalneho prepadu, nie je v nasom porovnavani dostatocne relevantny,
lebo urcuje len dobu padu, pricom ani jeden z fondov sa na danom pozorovanom ob-
dobi nedostal z ¢ervenych ¢isel. Na tento fakt doplatil aj ukazovatel Return-Recovery
ratio, ktory neurcuje schopnost manazéra dostat sa z krizy, ale naopak, rychlost pok-
lesu o jedno percento. A teda, ¢im je ukazovatel vyssi, tym vacsi pocet dni mu trva
pokles o jedno percento, ¢o je pozitivum.

Vysledky

Na zéklade ukazovatela SR sme zoradili fondy od najlepSieho po najslabsi a néasledne
sme im pridelili hviezdi¢ky podla skor zadefinovaného postupu, ktoré su jednoduchym
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ukazovatelom kvality portfolia.
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Franklin Templeton Investment - Franklin Mutual European Fund
Generali Investments SICAV - Euro Equities Dynamic
ABN AMRO Funds - Europe Equity Growth Fund

KBC Equity Fund - Eurozone

Dexia Equities - Europe

KBC Equity Fund - Europe

ABN AMRO - Europe Equity Fund

MSCI Europe Index

World Investment Opportunities Funds - European Equity
Pioneer Funds - Core European Equity

ING Invest - European Equity

Erste Sparinvest - ESPA Stock Europe

Pioneer Funds - Top European Players

3.1.3 5-ro¢ny horizont

Obdobie,

pocas ktorého budeme hodnotit fondy, zac¢ina 31.12.2002 a kon¢i 31.12.2007,

teda po dobu piatich rokov, ktoré su ku koncu zasiahnuté krizou. Vyber tohto obdo-
bia je najma z dovodu znac¢ného rastového trendu, ktory zacal po skonceni krizy na
konci roku 2002 a skoncil prehlbovanim sa novej krizy koncom roka 2007. V tejto ¢asti
sa budeme venovat hodnoteniu vykonnosti jednorazovej aj pravidelnej investicie.

Zoznam hodnotenych aktiv

KOD aktiva Spravca a nazov aktiva

DE E Dexia Equities - Europe

ABN_ EEF ABN AMRO - Europe Equity Fund

PF_ TEP Pioneer Investments - Top European Players

ING _EE ING Invest - European Equity

ABN EEGF ABN AMRO Funds - Europe Equity Growth Fund
KBC_ EZ KBC Equity Fund - Eurozone

ESPA _SE Erste Sparinvest - ESPA Stock Europe

W_EE World Investment Opportunities Funds - European Equity
PF_ CEE Pioneer Investments - Core European Equity

KBC _E KBC Equity Fund - Europe

MSCI_E MSCI Europe Index

EUR_ 1M

1M Euribor
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Grafy fondov
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Porovnanie jednorazovej investicie

Ukazovatel DE E ABN EEF | PF TEP | ING EE | ABN EEGF | KBC EZ
Ravs. v % 74,00 62,27 75,35 59,41 71,77 97,52
Tpoa. v % 11,72 10,17 11,89 9,77 11,43 14,58
opa. v % 10,02 11,00 10,70 10,73 10,29 12,05
R? 0,91 0,97 0,89 0,93 0,90 0,93
apa. v % 0,86 -1,98 0,44 -1,80 0,35 1,22
JAp.a v % 0,62 -1,87 0,34 -1,83 0,17 1,52
B 0,91 1,04 0,96 0,99 0,93 1,11
SRp.a. v% 0,89 0,69 0,86 0,68 0,85 0,97
TRp.a. v % 2,84 2,12 2,75 2,11 2,70 3,04
TEp.a. v % 0,47 1,25 0,08 1,40 0,68 1,61
IRp.a. v % -0,46 41,23 0,08 -1,37 -0,67 1,59
# lep8ich mesiacov 26 26 29 28 23 38
7## horsich mesiacov 34 34 31 32 37 22
MDD v % 23,72 24,27 19,73 24,02 22,89 23,81
MDDL 256 224 160 161 222 161
RRR 9,51 9,22 8,11 6,71 9,70 6,77
Ukazovatel ESPA_SE W_EE PF CEE | KBC E MSCI_E EUR 1M
Raps. v % 54,95 59,73 65,50 82,96 75,52 14,31
Tpa. v % 9,15 9,82 10,60 12,84 11,91 2,71
opa. v % 11,56 11,25 10,34 11,32 10,46 0,22
R? 0,73 0,80 0,96 0,97 1 0,03
ap.a. v % -1,73 -1,37 -0,84 0,13 0 0
JAp.a. v % -1,88 -1,47 -0,92 0,31 0 0,04
B 0,94 0,96 0,97 1,07 1 0,00
SRpa v % 0,59 0,65 0,77 0,89 0,88 -
TRp.a. v % 2,07 2,21 2,37 2,73 2,64 -
TEp.a. v % 1,56 1,36 1,10 0,97 - -
IRpa. v% -1,53 -1,33 -1,08 0,96 - -
# lepsich mesiacov 27 29 27 35 - -
7 horsich mesiacov 33 31 33 25 - -
MDD v % 26,20 23,81 21,68 23,92 23,29 -
MDDL 227 236 221 162 221 -
RRR 8,66 9,90 10,18 6,77 9,51 -

Tabulka 3.1: Porovnanie jednorazovej investicie

Pri skimani vysledkov v tabulke si mozme vSimnut, ze najlepsi Sharpeov
pomer, ktory najvernejsie zachytava odmenu za podstipené riziko, ma napriek naj-
vicsej volatilite fond KBC _EZ, ktory zaroven dosahuje najvacsiu hodnotu absolit-
neho vynosu. Tento fond je najlepsi aj v dalsich ukazovateloch a o tom, Ze je to zés-
luha portfolio manazéra, sved¢i aj najvyssia hodnota Tracking Erroru. Ked porovname
vynos a volatilitu portfolii P TEP a MSCI_E, vidime medzi nimi zna¢ni podob-
nost. Koeficient R? medzi tymito aktivami je vSak relativne maly, z ¢oho nam vy-
plyva, ze napriek tomu, Ze su viaceré ukazovatele takmer rovnaké, nie je vyvoj tychto
dvoch portfolii vo velkej miere podobny. Medzi najhorsie fondy patria ESPA _SE,
W_EE a ING_EE. Co sa tyka maximéalneho prepadu, ten bol najvacsi na zaci-
atku investi¢ného horizontu, kedy eSte doznievalala kriza. Najrychlejsie sa z prepadu
dokazali dostat fondy KBC EZ, KBC E, ING_EE a PF_TEP, ktory mal zarovei
ako jediny Maximum Drawdown mensi ako 20%.
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Porovnanie pravidelnej investicie

Ukazovatel \ DE E \ ABN EEF \ PF TEP \ ING EE \ ABN EEGF \ KBC EZ
Ukazovatele pre hodnotenie jednorazovej investicie
Toa v % 11,72 10,17 11,39 9,77 11,43 14,58
op.a. v % 10,02 11,00 10,70 10,73 10,29 12,05
SRp.a. v % 0,89 0,69 0,86 0,68 0,35 0,97
Ukazovatele pre hodnotenie pravidelnej investicie
Foa v % 11,93 9,70 9,04 8,46 11,36 13,87
VP 3,33 3,32 3,32 3,31 3,32 3,36
VPI, 53,60 52,69 54,65 51,02 52,74 56,02
VPI3 4,04 4,02 4,04 3,99 4,03 4,09
VPI, 64,95 62,80 63,71 60,70 63,87 68,05
Ukazovatel | ESPA SE| W _EE [ PF CEE ][ KBC E [ MSCI E [ EUR_IM
Ukazovatele pre hodnotenie jednorazovej investicie
Toa. v % 9,15 9,82 10,60 12,84 11,91 2,71
opoa. v % 11,56 11,25 10,34 11,32 10,46 0,22
SRp.a. v% 0,59 0,65 0,77 0,89 0,88 -
Ukazovatele pre hodnotenie pravidelnej investicie
Tp.a. v % 7,42 9,50 9,36 11,40 11,26 3,09
VP 3,31 3,31 3,33 3,35 3,34 3,16
VPI, 51,21 51,64 53,20 54,56 53,68 41,60
VPIs 3,98 4,00 4,02 4,05 4,04 3,81
VPIy 60,21 61,44 63,01 65,29 64,53 50,21

Tabulka 3.2: Porovnanie pravidelnej investicie

Najvacsi vynos pravidelnej investicie dosiahol fond KBC EZ, nasledovany triom
DE_E, KBC_E a ABN EEGF. Na opacnej strane vynosového rebricka stoji fond
ESPA _SE. Vramci v8etkych kategorii vysiel ako neporazitelny fond KBC _EZ, ktory
obhajil prvenstvo z hodnotenia jednorazovych investicii. Na druhom a trefom mieste
vramci hodnoteni vyhodnosti pravidelnej investicie sa umiestnili fondy z rovnakych
pozicii z hodnotenia “jednorazoviek” KBC E a DE_E. V tychto hodnoteniach ne-
pustil fond ESPA SE z rtk nziadne posledné miesto a tym sa stal na 5-ro¢nom
horizonte najhorsiou variantou pre investora pre oba sposoby investovania.
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3.1.4 7-ro¢ny horizont

Obdobie, pocas ktorého budeme hodnotit fondy, zacina 29.12.2000 a kon¢i 31.12.2007,
teda po dobu siedmich rokov, ktoré zacinaja pri prehlbovani sa krizy v roku 2000 a
koncia novo sa prejavujicou krizou ku koncu roka 2007. Vyber tohto obdobia je najméi
z dovodu priemerne nulového az zaporného vyvoja jednorazovej investicie, no silne
kladného vyvoja pravidelnej investicie. V tejto ¢asti sa budeme venovat hodnoteniu
vykonnosti jednorazovej aj pravidelnej investicie.

Zoznam hodnotenych aktiv

KOD aktiva Spravca a nazov aktiva

DE E Dexia Equities - Europe

ABN_ EEF ABN AMRO - Europe Equity Fund

PF_ TEP Pioneer Investments - Top European Players

ING _EE ING Invest - European Equity

ABN EEGF ABN AMRO Funds - Europe Equity Growth Fund
KBC_ EZ KBC Equity Fund - Eurozone

ESPA SE Erste Sparinvest - ESPA Stock Europe

W_EE World Investment Opportunities Funds - European Equity
PF_ CEE Pioneer Investments - Core European Equity

KBC _E KBC Equity Fund - Europe

MSCI_E MSCI Europe Index

EUR_ 1M 1M Euribor
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Porovnanie jednorazovej investicie

Ukazovatel DE E ABN EEF | PF TEP | ING EE | ABN EEGF | KBC EZ
Rabs. v % -9,98 21,56 21,03 15,67 25,32 4,95
Tp.a. v % -1,49 -3,41 2,76 -2,40 -4,09 0,69
opa. v % 14,27 15,71 14,53 15,47 17,35 17,44
R? 0,88 0,98 0,92 0,95 0,93 0,95
ap.a. v % 1,33 -3,22 2,89 2,19 3,72 1,14
JAp.a v % -1,65 -3,11 2,68 -2,18 -3,38 1,53
e 0,89 1,03 0,93 1,00 1,11 1,13
SRp.a. v% -0,24 -0,33 0,05 -0,27 -0,32 -0,04
TRp.a. v % 1,12 1,45 0,25 -1,21 -1,46 -0,19
TEp.a. v % 1,20 1,80 1,69 1,49 1,91 1,13
IRp.a. v % 1,19 1,77 1,67 -1,47 -1,89 1,12
# lep8ich mesiacov 36 31 50 37 31 51
7## horsich mesiacov 48 53 34 47 53 33
MDD v % 58,90 61,86 41,78 57,88 65,02 57,48
MDDL 2530 2525 1611 2555 2531 2165
RRR 42,96 40,75 38,55 44,15 38,92 37,67
Ukazovatel ESPA_SE W_EE PF CEE | KBC E MSCI_E EUR 1M
Raps. v % -22,49 -27,81 -6,58 -2,92 -1,18 23,30
Tp.a. v % -3,57 -4,55 -0,97 -0,42 -0,17 3,04
opa. v % 15,93 15,59 14,33 15,74 15,02 0,26
R? 0,83 0,87 0,97 0,99 1 0,08
ap.a. v % -3,28 -4,35 -0,85 -0,18 0 0
JAp.a. v % -3,38 -4,44 -1,02 -0,06 0 0
B 0,97 0,97 0,94 1,04 1 0
SRpa v % -0,34 -0,41 -0,20 0,14 0,13 -
TRp.a. v % -1,59 -1,91 -0,90 -0,60 -0,58 -
TEp.a. v % 1,83 2,11 0,96 0,38 - -
IRpa. v% -1,81 -2,08 -0,95 -0,38 - -
# lepsich mesiacov 35 36 38 45 - -
7 horsich mesiacov 49 48 46 39 - -
MDD v % 61,10 63,86 53,73 57,54 55,56 -
MDDL 2526 2555 2188 2184 2174 -
RRR 41,33 40,01 40,73 37,95 39,13 -

Tabulka 3.3: Porovnanie jednorazovej investicie

Pri skiman{ vysledkov v tabulke si mozme v§imnit, Ze len dva fondy (PF_TEP
a KBC EZ) dosiahli na investi¢nom horizonte kladny vynos. Sharpeov pomer je
zaporny pre vSetky portfolia, ¢o je dosledkom toho, Ze ani jeden fond nedokazal
prekonat vynos bezrizikového aktiva. Tento fakt potvrdzuje aj hodnota Maximum
Drawdown Length, ktora je pre polovicu portfélii takmer celych sedem rokov. Ako
jednooky medzi slepymi bol fond PF_TEP, ktory v absolitnom vynose prevalco-
val svoju konkurenciu v priemere o viac ako 30%. Tento fond zaznamenal najmensi
maximalny prepad a aj pocet dni, potrebnych na zotavenie sa z tohto prepadu, méa
suverénne najniz$i. V tomto porovnani vidime, Ze vécSina portfoélio manazérov nielen
neprekonala benchmark pre svoje fondy, ale dokonca sa mu nedokézali ani len pri-
blizit. Medzi najhorsie fondy patria W_EE, ABN EEF, ABN EEGF a ESPA _SE.
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Porovnanie pravidelnej investicie

Ukazovatel \ DE E \ ABN EEF \ PF TEP \ ING EE \ ABN EEGF \ KBC EZ
Ukazovatele pre hodnotenie jednorazovej investicie
Toa v % 1,49 3,41 2,76 2,40 -4,09 0,69
op.a. v % 14,27 15,71 14,53 15,47 17,35 17,44
SRp.a. v % -0,24 -0,33 0,05 -0,27 -0,32 -0,04
Ukazovatele pre hodnotenie pravidelnej investicie
Foa v % 7,60 5,77 7,62 5,22 6,72 9,48
VPI 3,45 3,42 3,56 3,44 3,41 3,49
VPI, 66,25 64,35 73,80 63,90 63,63 70,03
VPIs 4,30 4,26 4,37 4,25 4,26 4,36
VPI, 86,35 82,53 91,65 81,10 83,02 91,73
Ukazovatel | ESPA SE| W _EE [ PF CEE ][ KBC E [ MSCI E [ EUR_IM
Ukazovatele pre hodnotenie jednorazovej investicie
Tp.a. v % -3,57 -4,55 -0,97 -0,42 -0,17 3,04
opoa. v % 15,93 15,59 14,33 15,74 15,02 0,26
SRp.a. v% -0,34 -0,41 -0,20 -0,14 -0,13 -
Ukazovatele pre hodnotenie pravidelnej investicie
Tp.a. v % 4,25 5,32 6,26 7,76 7,61 2,97
VP 3,43 3,40 3,47 3,48 3,48 3,51
VPIy 63,37 62,51 67,23 68,76 67,69 59,36
VPIs 4,24 4,23 4,30 4,33 4,32 4,18
VPIy 79,71 79,86 85,33 88,37 87,26 72,90

Tabulka 3.4: Porovnanie pravidelnej investicie

Najispesnejsi fond vrameci vynosu pravidelnej investicie je KBC EZ, nasledovany
triom KBC E, DE_E a PF_TEP. Na najspodnejsiej priecke pri hodnoteni vynosu
sa umiestnil fond ESPA _SE. Dvojica fondov PF_TEP a KBC EZ “zobrali” vsetky
zlaté a strieborné medaile vramci hodnoteni vyhodnosti pravidelnej investicie a tym
su pasované za vitazov v kategorii pravidelného investovania pre 7-ro¢ny horizont. Za
najslabsie fondy povazujeme ESPA SE, W_EE a ING_EE.

Vzhladom k tomu, ze fondy KBC EZ a PF_TEP dosiahli najlepsie vysledky
ako pri jednordzovom investovani, tak i pri investovani pravidelnom, mézeme o nich
povedat, Ze boli pre investora naozaj najlepSiou vol'bou. Na opa¢nej strane stoja ruka,
v ruke fondy ESPA SE a W_EE.

3.2 Porovnavanie roéznych trhov

Hlavnym ciefom je porovnavat dlhopisové a akciové fondy na troch trhoch (USA,
Eur6pa a rozvijajtce sa trhy), pri¢om vyber sme $pecifikovali na tri fondy z kazdej
kategorie (spolu 18 fondov). Ako bezrizikové aktivum sme zvolili 1M Euribor (priemer-
na sadzba za ktord kétuji mesacné tlozky najvacsie komeréné a investicné banky v
eurozone).

Ako data pouzijeme mesacné zmeny NAV (Net Asset Value) jednotlivych fondov v
ich referen¢nych menach, na zaklade ktorych vypocitame jednotlivé mesacné vykon-
nosti. To znamend, z 85 udajov pre kazdy fond ziskame 84 mesa¢nych vykonnosti.
Pozrieme sa na dve ¢asové obdobia, odlisné v ¢ase zaciatku investovania. V porovov-
nani sa budeme venovat obom spoésobom investovania. Pravidelne investovat budeme
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mesacne, t.z. 84 krat, pricom vyska vkladu V je pre jednoduchost rovna jednému
euru.

3.2.1 Metodika hodnotenia

Vzhladom k tomu, Ze v tejto ¢asti budeme medzi sebou porovnavat rozne typy
fondov bez ich benchmarkov, niektoré ukazovatele musime vynechat. KedZe chceme
vyuzivat niektoré ukazovatele v ro¢nom meritku a tdaje o vyvoji fondov mame
mesacné, musime zaviest typolégiu zmeny pre prevod. Ukazovatele, ktoré potrebuju
takto Specifikovat st nasledovné:

NAV, ]
NAV,

pocet rokov
Tpa. = e ’ 1\/ 1+ Rabs -1

Rabs =

Opa. = V12 ! Z(Ti—fi)Q

SRy, = viz (=t

kde
NAV, - NAV fondu v den zaciatku pozorovania
NAV, - NAV fondu v denn konca pozorovania
n - investi¢ny horizont
r; - vynos aktiva za jeden mesiac od t;_; po t;
rp - vektor mesacnych vynosov fondu
r¢ - vektor mesacnych vynosov bezrizikového aktiva

Na hodnotenie vyhodnosti pravidelnych investicii sme upravili ukazovatele nasle-
dovne:

n—1
NAYV,
M = E 1. -
: NAV;

1=0
N - Tp.a. i
Fpa. ¢ M = ) 1. (1+%)

i—1
NAV;

M; = 1.
2Ny,



KAPITOLA 3. HODNOTENIE FONDOV 49

kde

VPI, = lZznu\%)

VPI, =

1
VPIg = Py ; ln(MZ)
zj:1<§>;n—z+1
1 u 1 -
PI, = § M,
VL ST (D ~n—itl

J=1\3/ i=1

Tt - ro¢ny vynos bezrizikového aktiva urceny ako 2,5%

3.2.2 Zoznam hodnotenych aktiv

KOD aktiva
KBC EE
PIO _EE
PAR_EE
FT USE
PAR_USE
PIO USE
FT EME
PIO_ _EME
RAT EME
PAR_EB
PIO EB
KBC EB
ING_USB
KBC_ USB
DEX USB
CS_EMB
PAR_EMB
HSBC EMB

Spravca a nazov aktiva

KBC Equity Fund - Europe

Pioneer Investments - Top European Players

Parvest - Euro Equities

Franklin Templeton Investments - Franklin Mutual European Fund
Parvest - USA

Pioneer Investments - US Value Fund

Franklin Templeton Investments - Emerging Markets Fund
Pioneer Investments - Emerging Markets Equity Fund
Raiffeisen - Emerging Markets Equity
Parvest - Euro Bond

Pioneer Investments - Euro Bond

KBC Renta - Eurorenta

ING Investments - Dollarrenta

KBC Renta - Dollarrenta

Dexia Bonds - USD

Credit Suisse - Emerging Markets Bond

Parvest - Emerging Markets Bond

HSBC GIF - Emerging Markets Bond

3.2.3 2000-2007

Obdobie, pocas ktorého budeme hodnotit fondy, zacina 29.12.2000 a kon¢i 31.12.2007,
teda po dobu siedmich rokov, ktoré zacinaja pri prehlbovani sa krizy v roku 2000 a
koncia novo sa prejavujicou krizou ku koncu roka 2007.
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Vysledky
Ukazovate! | KBC_EE | PIO_EE | PAR_EE | FT_USE | PAR _USE | PIO_USE | FT_EME | PIO_EME | RAI_EME
Ukazovatele pre hodnotenie jednordzovej investicie
Raps. v % -2,92 21,03 -9,88 63,79 24,73 102,40 42,50 193,53 115,44
rp.a. v % 0,42 2,76 1,47 7,30 3,21 10,60 5,19 16,63 11,59
op.a. v % 15,74 14,53 17,32 9,31 17,61 11,91 8,55 20,12 21,92
SRp.a. v% 0,12 0,08 0,15 0,52 0,11 0,68 0,32 0,74 0,49
Ukazovatele pre hodnotenie pravidelnej investicie
Tp.a. V% 7,76 7,52 9,48 8,70 8,72 12,21 5,99 22,84 18,44
VP 3,48 3,56 3,44 3,59 3,53 3,67 3,56 3,71 3,63
VPIy 68,76 73,80 67,14 72,35 68,34 81,02 65,67 98,88 85,83
VPIg 4,33 4,37 4,33 4,38 4,34 4,49 4,28 4,75 4,60
VPIy 88,37 91,65 89,76 91,59 88,16 103,25 81,45 143,42 120,28
Ukazovate]l | PAR_EB | PIO_EB | KBC_EB | ING_USB | KBC_USB | DEX _USB | CS_EMB | PAR_EMB | HSBC_EMB
Ukazovatele pre hodnotenie jednorizovej investicie
Raps. v % 31,58 27,94 30,84 34,07 37,67 38,50 71,44 86,40 14,14
Tp.a. v % 4,00 3,58 3,91 4,28 4,67 4,76 8,01 9,30 5,36
op.a. V% 2,97 3,12 3,09 3,52 4,70 4,73 9,36 8,75 8,93
SRp.a. v%h 0,43 0,28 0,39 0,44 0,42 0,44 0,58 0,76 0,33
Ukazovatele pre hodnotenie pravidelnej investicie
Fpa v % 2,70 2,53 2,81 4,22 1,43 1,50 10,46 9,23 5,64
VPI; 3,54 3,54 3,54 3,52 3,53 3,53 3,60 3,64 3,57
VPIy 61,41 61,31 61,60 60,23 60,83 61,06 72,74 72,70 66,03
VPIg 4,20 4,20 4,20 4,21 4,22 4,22 4,40 4,39 4,28
VPIy 73,68 73,45 73,98 74,83 75,45 75,68 93,36 90,79 80,76

Tabulka 3.5: Vysledky

Jednorazové investovanie - akcie vs. dlhopisy

Vrameci porovnania vynosu medzi tymito dvoma kategériami si mézme v8imnut, ze
ro¢ny vynos akciovych fondov sa pohybuje medzi -1,47% a 16,63% v kontraste k
intervalu ro¢ného vynosu pre dlhopisové fondy 3,58% az 9,30%. Dalej sa pozrime
na volatilitu, ktora je pre akciové fondy az na tri pripady vicsia ako 14%, pricom
volatilita pri dlhopisovych fondoch je s vynimkou troch fondov nizsia ako 5%. Tieto
vysledky boli o¢akavané z hladiska charakteru tychto kategorii, a teda doleZitejsi a aj
zrozumitelnejsi ukazovatel pre ich porovnanie je Sharpeov pomer, ktory je v priemere
lepsi pre dlhopisové fondy.

Jednorazové investovanie - Akcie - Furépa vs. USA vs. rozvijajiice sa trhy
Ked sa pozrieme na ukazovatele pre jednotlivé skupiny, v8imneme si, ze Europa, s
porovnatelnou volatilitou ako USA, mé neporovnatelne nizsi vynos, ¢o sa odzrkadlilo
aj na Sharpeovom pomere, ktory je pre fondy tejto skupiny najnizsi. Fondy rozvi-
jajucich sa krajin odmenuju investora za vyssie riziko ako je v USA zaroven vys$im
vynosom. Sharpeov pomer je pre ne v priemere lepsi a tak vyhrali tento stiboj.

Jednorazové investovanie - Dlhopisy - Furépa vs. USA vs. rozvijajice sa trhy
Poradie v tomto porovnani je celkom jednoznac¢né, a to na tretom mieste st europske
fondy, ktoré priniesli investorom najnizsi vynos, hoci pri najnizsiom riziku a na mieste
prvom su fondy rozvijajicich sa krajin, s najvac¢sim Sharpeovym pomerom.

Jednorazové investovanie - Fondy
Tri najslabsie fondy st eur6pske akciové, z ktorych mé iba jeden nezaporny Sharpeov
pomer. Medzi najlepSie sa radia portfélia po jednom z dlhopisovych fondov rozvijaju-
cich sa krajin (PAR_EMB), z akciovych fondov rozvijajtcich sa krajin (FT EME)
a z americkych akciovych fondov (PIO _USE).
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Pravidelné investovanie - akcie vs. dlhopisy
Suverénne lepSie si akciové fondy ako v porovnani vynosu, tak i v porovnani hod-
noteni vyhodnosti pravidelnej investicie, a teda investor, ktory si vybral akcie, je
urcite spokojnejsi.

Pravidelné investovanie - Akcie - Furépa vs. USA vs. rozvijajice sa trhy
Lahko si vS§imneme, Ze v priemere najlepsie fondy vo vSetkych piatich ukazovateloch
st investujtice do rozvijajtcich sa krajin a najhorsie tie eur6pske.

Pravidelné investovanie - Dlhopisy - Eurdpa vs. USA vs. rozvijajiice sa trhy
Podobny scenér ako pri porovnani akciovych fondov sa udial aj pri porovnani fondov
dlhopisovych, ale s tym rozdielom, Ze pre investora, ktory by potreboval prostried-
ky s rovnakou pravdepodobnostou v lubovolnom okamihu investi¢ného horizontu, by
bola vol'ba eurdpskych dlhopisovych fondov lepsia ako volba americkych.

Pravidelné investovanie Fondy
Jednoznac¢ne najlepsi fond pre pravidelné investovanie je PIO  EME, ktorého nasle-
duji fondy RAT _EME a PIO_USE. Za najhorsie povazujeme tri eur6épske dlhopisové
fondy.

3.2.4 2002-2009

Obdobie, pocas ktorého budeme hodnotit fondy, zac¢ina 31.12.2002 a kon¢i 31.12.2009,
teda po dobu siedmich rokov, ktoré zac¢inaju v obdobi konc¢iacej sa krizy a zacina-
juceho sa 4 a pol ro¢ného rastového obdobia, ktoré prechadza do 15-mesac¢ného ob-
dobia prepadu akciovych trhov (aj dlhopisovych pre rozvijajice sa krajiny) a kon¢i
rastovym obdobim od roku 2008.
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Obr. 3.9: Akciové fondy
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Vysledky
Ukazovate]l | KBC_EE | PIO_EE | PAR_EE | FT_USE | PAR_USE | PIO_USE | FT_EME | PIO_EME | RAI_EME
Ukazovatele pre hodnotenie jednorazovej investicie
Raps. v % 20,50 26,32 25,86 34,26 13,74 70,97 17,42 150,38 171,74
rp.a. v % 2,70 3,39 3,34 4,30 5,32 7,96 5,70 14,01 15,35
op.a. v % 17,46 15,46 18,19 14,56 16,27 13,62 12,60 23,90 23,74
SRp.a. v%h 0,09 0,12 0,12 0,18 0,24 0,43 0,29 0,56 0,61
Ukazovatele pre hodnotenie pravidelnej investicie
Fpa v % 2,15 1,33 0,39 0,05 0,23 2,42 5,55 9,43 13,40
VPI; 3,57 3,58 3,59 3,56 3,57 3,64 3,53 3,79 3,75
VPIy 58,27 58,12 61,07 58,48 58,92 64,61 60,19 81,08 78,79
VPI3 4,05 4,07 4,11 4,10 4,12 4,20 4,21 4,39 4,45
VPIy 62,27 63,17 66,11 65,62 66,66 72,45 75,70 89,98 97,79
Ukazovatel | PAR_EB | PIO EB | KBC EB | ING USB | KBC USB | DEX USB | CS_EMB | PAR EMB | HSBC EMB
Ukazovatele pre hodnotenie jednorazovej investicie
Raps. v % 31,57 28,92 25,96 31,68 24,98 30,79 61,87 87,49 45,10
rp.a. v % 4,00 3,70 3,35 4,01 3,24 3,91 7,12 9,39 5,46
op.a. v % 3,20 3,32 3,58 4,12 5,16 5,39 19,14 11,77 10,84
SRp.a. v% 0,40 0,30 0,19 0,32 0,12 0,24 0,33 0,60 0,30
Ukazovatele pre hodnotenie pravidelnej investicie
Fpa v % 1,42 3,84 3,28 1,82 3,51 1,79 6,05 8,54 3,99
VPI 3,51 3,51 3,51 3,52 3,52 3,52 3,56 3,59 3,53
VPIy 59,89 59,74 59,17 61,56 61,60 61,77 61,63 65,25 59,45
VPIg 4,21 4,20 4,19 4,23 4,22 4,23 4,22 4,31 4,19
VPIy 75,42 74,57 73,32 77,21 75,72 77,34 76,17 83,76 73,37

Tabulka 3.6: Vysledky

Jednorazové investovanie - akcie vs. dlhopisy
Vrameci porovnania vynosu medzi tymito dvoma kategériami si moézme v8imnut, ze
ro¢ny vynos akciovych fondov je v priemere mierne vyssi ako u dlhopisovych fon-
dov, av8ak ich volatilita je ovela vic§ia. Z vyvoja akciovych trhov pocas tohto po-
zorovaného obdobia vyplyva aj nizka hodnota Sharpeovho pomeru pre akciové fondy,
¢o ma za nasledok, Ze ich dlhopisové fondy vramci tohto ukazovatela prekonali.

Jednorazové investovanie - Akcie - Furépa vs. USA vs. rozvijajiice sa trhy
Poradie v tomto porovnani je celkom jednoznac¢né, a to na tretom mieste si eurépske
fondy, ktoré priniesli investorom najnizsi vynos, dokonca nie pri najnizsiom riziku a
na mieste prvom su fondy rozvijajtcich sa krajin, s najvac¢sim Sharpeovym pomerom.

Jednorazové investovanie - Dlhopisy - Eurépa vs. USA vs. rozvijajice sa trhy
Prvé miesto v tomto porovnani patri fondom rozvijajicich sa krajin, a tak ostal eu-
ropskym a americkym fondom len boj o druhé miesto. Pri rovnakom vynose oboch
skupin si europske fondy dokazali udrzat nizsiu volatilitu, a tak ziskali lepsi vysledok.

Jednorazové investovanie Fondy
Medzi najlepsie fondy patria RAT _EME, PAR_EMB a PIO_EME. Za najhorsie po-

vazujeme tri eurdpske akciové fondy.

Pravidelné investovanie - akcie vs. dlhopisy
Vsetkych Sest americkych a eurépskych akciovych fondov dosiahlo mensi vynos pravidel-
nej investicie ako najhorsi spomedzi dlhopisovych. V porovnani V PI; vSak akciové
fondy zasadne prekonali dlhopisové. Ostatné ukazovatele vyhodnosti pravidelnej in-
vesticie dopadli v priemere lepsie pre kategoriu dlhopisovych fondov, a tak az na par
vynimiek vyhrali toto porovnanie.
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Pravidelné investovanie - Akcie - Furépa vs. USA vs. rozvijajice sa trhy
Lahko si v8imneme, Ze vo vSetkych piatich ukazovateloch st v priemere najlepsie
fondy rozvijajicich sa krajin a najhorsie europske.

Pravidelné investovanie - Dlhopisy - FEurépa vs. USA vs. rozvijajiice sa trhy
Na tretom mieste je bezpochyb skupina eurépskych dlhopisovych fondov. Porovnanie
vyhodnosti pravidelnych investicii je pre ostatné dve skupiny priblizne na remizu, ale
ked7e vynos pravidelnej investicie je radikalne lepsi pre fondy rozvijajucich sa krajin,
ziskali prvé miesto.

Pravidelné investovanie Fondy
Najlepsi fond pre pravidelné investovanie je RAI EME, nasledovany fondom PIO _EME,
ktory ho prekonal vo V PI; a V PI, a fondom PAR_EMB. Za najhor§ie povazujeme
tri europske akciové fondy.



Zaver

Zakladnym motivom diplomovej prace bolo poukazat na fakt, Zze samotny vynos,
ako ukazovatel vykonnosti jednorazovej alebo pravidelnej investicie, nam nedava
postacujici obraz o jej spravani sa pocas investi¢ného horizontu.

Ukazovatelom, ktoré nam pomohli zorientovat sa vo velmi zaujimavej a stale
dolezitejSej problematike investovania, sme sa venovali v prvych dvoch kapitolach
a tak sme si pripravili “Zzivna podu” pre hodnotenie skuto¢nych podielovych fondov,
ktoré st spravované jednymi z najvic¢sich a najuznavanejSich spravcov investicii na
svete.

Prvym cieflom diplomovej prace bolo najst tie podielové fondy, ktoré poskytli in-
vestorovi najkvalitnejSiu spravu, to znamena najvyssi vynos pri zohladneni rizika.
Toto porovnanie sme robili na troj-ro¢nom horizonte pouzitim fondov “starej” Eu-
ropy. Suverénne najlepsie si poc¢inal fond Franklin Mutual European Fund spravovany
spolo¢nostou Franklin Templeton Investments, ktory svojich protihracov prevalco-
val takmer v kazdej discipline. Medzi netispesnych sa zaradili fondy ING European
Equity, ESPA Stock Europe a najmi Pioneer Core European Equity, ¢o je velké
prekvapenie vzhladom k 80-ro¢nej historii investi¢ného giganta Pioneer Investments.
Je to nazorny priklad toho, Ze ani najlepSie spolo¢nosti nie si najlepsie v kazdom
segmente.

Druhym cielom diplomovej prace bolo porovnat, ¢i su najkvalitnejsie fondy z
hladiska jednorazovej investicie zaroven najkvalitnejSie aj pri hodnoteni pravidel-
nej investicie do tychto fondov. V takmer vSetkych pozorovaniach, ¢ uz v “starej”
Eurépe pri 5 a 7-ro¢nom horizonte, alebo vramci rozly¢nych trhov, vysli najlepsie a
aj nahorsie fondy pre oba sposoby investovania podobné.

Poslednym ciefom bolo porovnanie jednorazovej i pravidelnej investicie do eurdp-
skych a americkych fondov a do fondov rozvijajicich sa trhov vramci dvoch kategorii,
a to akciové a dlhopisové fondy. Z pohladu jednoréazovych investicii nam vysli lepSie
dlhopisové fondy a z pohladu pravidelnych investicii fondy akciové. Vrameci porovna-
nia trhov nam vysli v priemere najlepsie fondy z rozvijajicich sa krajin a najhorsie
europske fondy pre oba spdsoby investovania.
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